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ǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘^ŝĚĞŶϮϬϬϲŚĂƌƐŬƌŝǀŝŶŐŚĂƚƚƐƚĂƚƵƐƐŽŵĞŶŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞůĞǀĞƌƐŬĂůĂƌďĞŝĚĞ
ŵĞĚŝĂůůĞĨĂŐ͘/ŶŶĞŶĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŚĂƌůčƌĞƉůĂŶĞŶƐƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌʹƚƌŽƐƐĞŶĚƌŝŶŐĞƌŝ
ϮϬϬϴʹƐŝĚĞŶĚĂŽŵĨĂƚƚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊŚĞǀĚĞĂƚƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶƐŬĂůďŝĚƌĂƚŝůĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞƵƚǀŝŬůĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞďĞŐƌĞƉĞƚͨŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞͩƐŽŵďĞŶǇƚƚĞƐŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ŽŵĨĂƚƚĞƌŬƌŝƚŝƐŬƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘ĞƚƐĞŶƚƌĂůĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌŚǀŽƌĚĂŶƵůŝŬĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞƌƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞĚŝƐƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐ
ŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘ĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚǀŝƐĞƐŝĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͕ŚĞŶƚĞƐĨƌĂ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝ͕ƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐƚĞŽƌŝŽŐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͘
DĞƚŽĚŝƐŬĞƌĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŵĞĚĨůĞƌĞĐĂƐĞ͘ĊĚĞĚĞϯϬĞůĞǀĞŶĞĚĞƚĞƌƐĂŵůĞƚƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ
ŽŐĞƚƵƚǀĂůŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌŚĂƌďĞƐǀĂƌƚ͕ƵƚŐũƆƌƐƚƵĚŝĞŶƐĐĂƐĞ͘ŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞŶĞĞƌŝďĞŐŐĞ
ƚŝůĨĞůůĞƌĚĞĂŬƚƵĞůůĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞʹƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚ͕ƐŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀĚĞƚŝůƐĂŵŵĞŶϮϲ
ƵůŝŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵŐũƆƌĞƐƚŝůŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌĂŶĂůǇƐĞ͘DĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶďŝĚƌŽƚŝůĂƚĞŶƌĞŬŬĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďĊĚĞĞůĞǀĞƌŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ŬĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞƵƚǀĂůŐƚĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌĂŶĂůǇƐĞƌƚ͕ŬĂŶĚĞƌĨŽƌŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞŚǀŝůŬĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĨƌĞŵŵĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘
,ŽǀĞĚĨƵŶŶŝĂŶĂůǇƐĞŶĞĞƌĂƚŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶʹŚǀĂƐŽŵƵƚŐũƆƌĞůĞǀĞŶĞƐŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌ
ʹŚĂƌƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ƐŬƌŝǀĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞĞƌĚĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐŽŵŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƌůĂŶŐƚĚĞĨůĞƐƚĞ
ĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀŝůƆƉĞƚĂǀŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ͕ƐŽŵǀĂƌƚƌĞĊƌǀĞĚĚĞŶĞŶĞƐŬŽůĞŶŽŐĞƚƚĊƌ
ǀĞĚĚĞŶĂŶĚƌĞ͘ĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶďŝĚƌĂƌŝŬŬĞƚŝůĊĨƌĞŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ͕ŬƌŝƚŝƐŬĞ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚ͘ƐŬƌŝǀĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶŽƉƉůĞǀĞůƐĞ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐĂŵŵĞŶ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŝŵŽƚƐŽŵĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĚĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ŶĂůǇƐĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚŽŐƐĊĂŶĚƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬĂŶ
ĨƌĞŵŵĞĞůĞǀĞƌƐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ͕ŬƌŝƚŝƐŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͗^čƌůŝŐƚǇĚĞůŝŐ
ĞƌĚĞƚƚĞŶĊƌŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŝĚĞŶƚŝƚĞƚʹŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͘ĞŶƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞ
ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƐŽŵĂǀƐůƵƚŶŝŶŐƐǀŝƐĨŽƌŵƵůĞƌĞƐŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕Ğƌ
ϰ 

ĚĞƌĨŽƌĊůĂƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŬƌĞǀĞĂƚĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞʹŝŵƆƚĞŵĞĚ
ĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚ͘ 
ϱ 

	
ĞŶƐŽŵŚĂƌĨĊƚƚƐŬƌŝǀĞĞŶĂǀŚĂŶĚůŝŶŐ͕ŚĂƌŵĂŶŐĞĊƚĂŬŬĞ͊,ǀĞƌŝƐčƌ͕ƉĊŵĂŶŐĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŵĊƚĞƌ͕
ŚĂƌǀĞŝůĞĚĞƌĞ͕ŬŽůůĞŐĞƌ͕ůčƌĞƌĞ͕ĨŽƌĞůĚƌĞŽŐĞůĞǀĞƌ͕ǀĞŶŶĞƌŽŐĨĂŵŝůŝĞďŝĚƌĂƚƚƚŝůĂƚũĞŐŬƵŶŶĞ
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞĚĞƚƚĞĂƌďĞŝĚĞƚ͊
ĞŶĨĂŐůŝŐĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌĂƌďĞŝĚĞƚŚĂƌǀčƌƚƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚŽŐŵĂŶŐĨŽůĚŝŐ͘ŶǀŝŬƚŝŐĚĞůĂǀƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐ
ŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌĂŶŬƌŝŶŐĞŶŝƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵŝůũƆĞƚŝdƌŽŶĚŚĞŝŵ͘ĞŶŶĞƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐĞŶŚĂƌŐŝƚƚƐĞŐ
ŵĂŶŐĞƵůŝŬĞƵƚƐůĂŐ͗&ŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞǀŽŬƐƚĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƵƚĂǀ^<Z/sͲƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ;ϮϬϬϲͲϮϬϭϬͿ͕ĨŽƌĚĞƚĂŶĚƌĞ
ǀĂƌĚĞƚƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵŝůũƆĞƚƐŽŵƐƚŽďĂŬ,ŝ^dƐŽƉƉƌĞƚƚĞůƐĞĂǀƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚƐƚŝůůŝŶŐĞŶũĞŐŚĂƌŚĂƚƚ͕ĨŽƌ
ĚĞƚƚƌĞĚũĞŚĂƌũĞŐŶǇƚƚŐŽĚƚĂǀƵůŝŬĞƐŬƌŝǀĞĨĂŐůŝŐĞĨŽƌĂŐũĞŶŶŽŵŚĞůĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͕ĨƌĂ
ͨ^ŬƌŝǀĞƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚĨŽƌƵŵͩǀŝĂŶĂƐũŽŶĂůĞŽŐŝŶƚĞƌŶĂƐũŽŶĂůĞŬŽŶĨĞƌĂŶƐĞƌ͕ƐĞŵŝŶĂƌĞƌŽŐŬƵƌƐƚŝůŵƆƚĞƌŝ
^ŬƌŝǀĞͲWh&&͘'ũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵŝůũƆĞƚƐĊƉŶĞŽŐŝŵƆƚĞŬŽŵŵĞŶĚĞŝŶǀŝƚĂƐũŽŶƚŝůƐŝƚƚ
ƉƌĂŬƐŝƐĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͕ŚĂƌũĞŐĨĊƚƚŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŽŐŝŶŶďůŝŬŬŝƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƚĞŽƌŝŽŐʹŵĞƚŽĚĞ͘ŶǀĂƌŵ
ƚĂŬŬĚĞƌĨŽƌƚŝůƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵŝůũƆĞƚŝdƌŽŶĚŚĞŝŵ͗ĂůůĞĚĞƌĞƐŽŵĚĞůƚŽŬŝ^<Z/s͕ƐŽŵĚĞůƚĂƌŝ^ŬƌŝǀĞͲ
Wh&&ŽŐͬĞůůĞƌǀĂƌŵĞĚŝƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚŐƌƵƉƉĞŶůĞĚĞƚŽŐǀĞŝůĞĚĞƚĂǀ^ǇŶŶƆǀĞDĂƚƌĞ͕>ĂƌƐ
^ŝŐĨƌĞĚǀĞŶƐĞŶŽŐ:ŽŶ^ŵŝĚƚ͘:ŽŶŚĂƌǀčƌƚũŽŬĞƌĞŶŝĚĞŶŶĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͗ŝŬŬĞďĂƌĞƐƚŽŚĂŶŝƐƉŝƐƐĞŶĨŽƌ
^<Z/sŽŐĚƌŝǀĞƌ^ŬƌŝǀĞͲWh&&͕ŵĞŶŚĂŶŐĂŵĞŐŽŐƐĊĂǀŐũƆƌĞŶĚĞ͕ƐŬũĞƌƉĞŶĚĞǀĞŝůĞĚŶŝŶŐŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚ
ĨĞƌĚŝŐƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ĨƆƌƐƚƐŽŵŽƉƉŽŶĞŶƚŝƐůƵƚƚƐĞŵŝŶĂƌŽŐĞƚƚĞƌĚĞƚŽŐƐĊƐŽŵǀĞŝůĞĚĞƌ͘
DĞĚĂůůĚŝŶĞƌĨĂƌŝŶŐŽŐŐĞŶĞƌƆƐŝƚĞƚĞƌĚĞƚĞŶŐůĞĚĞĊĨĊĂƌďĞŝĚĞŝĞƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉĚƵŝŶŶŐĊƌŝ͊
ŶĂŶŶĞŶĞƐƐĞŶƐŝĞůůĚĞůĂǀƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌĚĞƚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞĨĂŐŵŝůũƆĞƚŝ
EŽƌŐĞ͘&ƌĂĚĞƚƚĞĨĞůƚĞƚǀŝůũĞŐĨƆƌƐƚŽŐĨƌĞŵƐƚƚĂŬŬĞ^ŝĚƐĞů>ŝĞĚ͕ƐŽŵŝŬŬĞďĂƌĞŚĂƌǀĞŝůĞĚĞƚŵĞŐ
ŐũĞŶŶŽŵŚĞůĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͕ŵĞŶŽŐƐĊƐĂŐƚŚƵŶǀŝůďƌƵŬĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŵŝŶĞŝƐŝŶƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĂǀ
ůčƌĞƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌ͘ĞƚĞƌŐŽĚƚĊĨĊƚĂĚĞůŝĚŝƚƚĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚďĊĚĞĨŽƌŽŐŝĨŽƌƐŬŶŝŶŐŽŐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͊KŐ
ƚĂŬŬĨŽƌĚŝŶŝŶƐŝƐƚĞƌŝŶŐƉĊĂƚũĞŐƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞĨŽƌĊďůŝĨĞƌĚŝŐ͊
Z>ͲƐĞŬƐũŽŶĞŶǀĞĚ,ŝ^dͲ>dƵƚŐũƆƌŽŐƐĊĞŶǀŝŬƚŝŐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬŬŽŶƚĞŬƐƚ͗ƚĂŬŬƚŝů
ĂůůĞĚĞƌĞƐŽŵŚĂƌǀčƌƚĞŶĚĞůĂǀĚĞŶŵĞŶƐũĞŐŚĂƌũŽďďĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͗dŚŽƌŶĚƌĠ^ŬƌĞĨƐƌƵĚ͕
DĂŐŶĞƆ͕'ƵůůĂƵŐǇďĚĂŚů͕<ƌŝƐƚŝŶ^ũƵƌƐĞŶ͕>ĂƌƐhŶƐƚĂĚŽŐŝŬŬĞŵŝŶƐƚĚĞƌĞƐŽŵŚĂƌůĂƚƚŵĞŐƐƚƌĞŬŬĞ
ĚĞŶƐŬũĞƌŵĞĚĞƚŝůǀčƌĞůƐĞŶƐŽŵƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚŶĊŝƐůƵƚƚĨĂƐĞŶ͗KĚĚƌƵŶƌĊƚŚĞŶ͕KůĂƌŝŬŽŵĂĂƐŽŐ/ƌĞŶĞ
,ĂƐůƵŶĚ͘KůĂƌŝŬƐŬĂůĚĞƐƐƵƚĞŶŚĂƚĂŬŬĨŽƌĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞƚŝŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶĨŽƌĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŐũĞŶŶŽŵĚĞůƚĂŬĞůƐĞŶŝ^<Z/s͕KĚĚƌƵŶĨŽƌĂƚĚŝŶŝŶŶƐƉƵƌƚŐĂŵĞŐŵĞƌƐĂŵůĞƚƚŝĚƚŝů
ƐŬƌŝǀŝŶŐŝŵŝŶƐůƵƚƚĨĂƐĞŽŐ/ƌĞŶĞĨŽƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŽŐ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝĞŶ͘KŐƐĊĚĞŶĂƐũŽŶĂůĞŽŐŝŶƚĞƌŶĂƐũŽŶĂůĞƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞ
ĨĂŐĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞŶĞƐŽŵďů͘Ă͘ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌĞƐŐũĞŶŶŽŵEŽZĞ&Ž͕EZŽŐEZŚĂƌǀčƌƚǀŝŬƚŝŐĞĨŽƌŵĞŐ
ŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶʹŝŬŬĞŵŝŶƐƚƐŽŵůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌĂǀƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƚĞŽƌŝ͘
ϲ 

'Ğŝƌ<ĂƌůƐĞŶĞƌĚĞůĂǀĞŶƚƌĞĚũĞ͕ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĨĂŐůŝŐŬŽŶƚĞŬƐƚĨŽƌƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͗ůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘'Ğŝƌ
ǀĂƌŵŝŶǀĞŝůĞĚĞƌĨƌĂW>h͕ŽŐũĞŐǀŝůƚĂŬŬĚĞŐĨŽƌĊŝŶƐŝƐƚĞƌĞƉĊĞŶĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ͗ĞƚďŝĚƌŽƚŝů
ĂƚĂŶĂůǇƐĞĨŽŬƵƐĞƚĞƌĨŽƌŚŽůĚĂǀĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůďĞƚǇĚŶŝŶŐ͗ĊƚĞŶŬĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ĊĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐĊǀčƌĞŵŽĚŝŐ͘
/ŶŶĞŶĨŽƌůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶǀŝůũĞŐŽŐƐĊƚĂŬŬĞŬŽůůĞŐĞƌʹďĊĚĞŶĊǀčƌĞŶĚĞŽŐƚŝĚůŝŐĞƌĞʹǀĞĚ
,ŝ^dͲ>dďĊĚĞĨŽƌŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞŽŐůčƌĞƌŝŬĞƐĂŵƚĂůĞƌ͕ŽŐĨŽƌĊůĂŵĞŐŝĨƌĞĚƚŝůĊĂǀƐůƵƚƚĞĂƌďĞŝĚĞƚ͘:ĞŐ
ǀŝůŽŐƐĊƚĂŬŬĞŵĞĚƐƚƵĚĞŶƚĞƌŝE&K>ĨŽƌƐŬũĞďŶĞĨĞůůĞƐƐŬĂƉŽŐŐŽĚĞƐĂŵƚĂůĞƌ͘ŶǀĂƌŵƚĂŬŬƚŝůŶŶĂͲ
>ĞŶĂTƐƚĞƌŶ͕ƐŽŵŚĂƌůĞĚĞƚE&K>ŽŐĨƆƌƐƚĞŬƵůůŝŶŶŝƐŬũĞƌƉĞŶĚĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌŽŐŬƌĞĂƚŝǀĚĞůƚĂŬĞůƐĞŝ
ĞƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉĂǀůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐĨŽƌƐŬĞƌĞ͘ŶƐƚŽƌƚĂŬŬŽŐƐĊĨŽƌĂƚĚƵůĞƐƚĞŽŐŬŽŵŵĞŶƚĞƌƚĞ
ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŝƐůƵƚƚĨĂƐĞŶ͗ĞƌƐůŽĚƵĨůĞƌĞĨůƵĞƌŝĞƚƚƐŵĞŬŬ͗ĚƵŝŵƉŽŶĞƌƚĞďĊĚĞŵĞĚŚƵƌƚŝŐŚĞƚŽŐ
ŐƌƵŶĚŝŐŚĞƚŝĚĞƚĚƵŐĂŵĞŐǀŝŬƚŝŐĞŝŶŶƐƉŝůů͊
hƚĞŶƚŝůŐĂŶŐƚŝůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͕ĞůĞǀĞƌŽŐƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞƌƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚŚĂĚĚĞũĞŐŝŬŬĞ
ŚĂƚƚŶŽĞŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘ŶƐƚŽƌŽŐŽǀĞƌƐƚƌƆŵŵĞŶĚĞƚĂŬŬƌĞƚƚĞƐĚĞƌĨŽƌŽŐƐĊƚŝůĚĞůčƌĞƌŶĞ͕ǀŝŬĂƌĞŶĞ͕
ĞůĞǀĞŶĞŽŐĨŽƌĞůĚƌĞŶĞƐŽŵůŽƚŵĞŐƐůŝƉƉĞŝŶŶŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕ŐũƆƌĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŽŐďĞŶǇƚƚĞƚĞŬƐƚĞƌŽŐ
ĂŶŶĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝĚĞƚƚĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘'ũĞŶŶŽŵĊŐŝŵĞŐƚŝůŐĂŶŐƚŝůŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŚĂƌĚĞƌĞƵƚǀŝƐƚŵŽƚ͊
/ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐƐůƵƚƚĨĂƐĞŚĂƌũĞŐŶǇƚƚŐŽĚƚĂǀ'ƌĞƚĞƐƉĞůĂŶĚƐŵĞƐƚƌŝŶŐĂǀŶĚEŽƚĞ͕KůĞ'ƵŶŶĂƌDŽĞŶƐ
ŚũĞůƉŵĞĚĨŝŶƵƌůŝŐĞĨƵŶŬƐũŽŶĞƌŝtŽƌĚŽŐdŽƌůĂƵŐ>ƆŬĞŶƐŐĂƌĚ,ŽĞůƐĊƌǀĊŬŶĞďůŝŬŬĨŽƌƐƉƌĊŬ͗dĂŬŬƐŬĂů
ĚĞƌĞŚĂ͊
ĂǀĂŶŶĞƚŝŚƆƐƚĚƌǇƉƉĞƚĨƌĂƚĂŬĞƚƉĊďĂĚĞƚ͕ŽŐĚĞƚďůĞŬůĂƌƚĂƚǀŝŵĊƚƚĞĨůǇƚƚĞƵƚĨŽƌŶŽĞŶŵĊŶĞĚĞƌ
ĨŽƌƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͕ǀĂƌĚĞƚŐŽĚƚĊĞƌĨĂƌĞĂƚǀŝŚĂƌŽŵƐŽƌŐƐĨƵůůĞǀĞŶŶĞƌƐŽŵƐƚŝůůĞƌŽƉƉŵĞĚƚŝůďƵĚŽŵ
ŬƌǇƉŝŶŶ͕ŵŝĚĚĂŐĞƌŽŐďĂƌŶĞƉĂƐƐ͘KŐůǇŬŬĞůŝŐǀŝƐĞƌĚĞƚŝŬŬĞďĂƌĞŶĊƌŶƆĚĞŶ͕ƐŽŵĚĂ͕ĞƌƐƚŽƌ͕ĂƚǀŝŬĂŶ
ŐůĞĚĞŽƐƐƐĂŵŵĞŶ͗ƚĂŬŬĨŽƌĂƚũĞŐŚĂƌĨĊƚƚĞŶŐĂƐũĞƌĞŵĞŐŝŚĞůƚĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚƵŶĚĞƌǀĞŝƐŝƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͊
^ƚŽƌĨĂŵŝůŝĞŶŚĂƌŽŐƐĊƐƚŝůƚŽƉƉŵĞĚďĂƌŶĞƉĂƐƐŽŐŚƵƐĂƌďĞŝĚ͕ďĊĚĞůĞŝůŝŐŚĞƚƐǀŝƐŝĚĞƚĚĂŐůŝŐĞŽŐŬŶǇƚƚĞƚ
ƚŝůƐƚƆƌƌĞƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͗:ĞŐĞƌĚĞƌĞƐƚŽƌƚĂŬŬƐŬǇůĚŝŐ͚ŽůĚĞŵŽƌ͛ĂƐĞ͕͚ďĞƐƚĞĨĂƌ͛ĞƌŶŽůĨ͕͚ŽůĚĞ͛
>ŝǀ͕͚ďĞƐƚĞĨĂƌ͛<ĂƌƐƚĞŶ͕ƚĂŶƚĞ<ŝƌƐƚĞŶŽŐ͚ŽŶŬĞů͛:ŽŚĂŶŶĞƐ͊DŽƌŵŽƌŶŶĞͲDĞƚƚĞŚĂƌŽŐƐĊƉĂƐƐĞƚ
ďĂƌŶĞďĂƌŶ͖ĚĞŐǀŝůũĞŐůŝŬĞǀĞůĨƆƌƐƚŽŐĨƌĞŵƐƚƚĂŬŬĞĨŽƌĚŝƐŬƵƐũŽŶĞƌŽŵĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬʹ
ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůǀĊƌƉĂƌĂůůĞůůĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐƐŝŶŶƐƉƵƌƚ͊
ͨ,ǀŽƌĨŽƌŵĊƚƚĞĚƵƚĂĚĞŶũŽďďĞŶ͍ͩƵŶĚƌĞƚƐƚŚĞƌŽŐZĞŐŝŶĞĚĂŵĂŵŵĂƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞŶĞƐƚĞŶŚĞůĞ
ƐŽŵŵĞƌĞŶϮϬϭϮ͘EĞŝ͕ũĞŐŵĊƚƚĞũŽŝŬŬĞ͕ŵĞŶũĞŐĂŶƐĞƌŵĞŐƐŽŵĨĂŶƚĂƐƚŝƐŬŚĞůĚŝŐƐŽŵŚĂƌĨĊƚƚůŽǀƚŝůĊ
ŐũƆƌĞĚĞŶ͊^ĊƚĂŬŬ͕ũĞŶƚĞƌ͕ĨŽƌĂƚũĞŐĨŝŬŬƐŬƌŝǀĞ͕ŵĞŶƐĚĞƌĞǀĂƌƉĊĨĞƌŝĞŵĞĚŵŽƌ͊KŐƚĂŬŬĨŽƌĂƚĚĞƌĞŝ
ĚĞƚĚĂŐůŝŐĞŚĂƌƐƆƌŐĞƚĨŽƌĂƚũĞŐŐũĞŶŶŽŵŶĞƐƚĞŶŚĞůĞƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚƉĞƌŝŽĚĞŶŚĂƌŚĂƚƚĨĞƌŝĞŚĞůĞƚŝĚĞŶ͗
ŶĊƌũĞŐŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ŚĂƌũĞŐŚĂƚƚĨĞƌŝĞĨŽƌĚŝũĞŐŚĂƌŐũŽƌƚŶŽĞŚĞůƚĂŶŶĞƚĞŶŶĊŬƌĂŶŐůĞ
ϳ 

ŵĞĚĚĞƌĞŽŵŬůčƌ͕ŽŐŶĊƌũĞŐŚĂƌǀčƌƚŵĞĚĚĞƌĞŽŐǀĞŶŶĞŶĞĚĞƌĞƐŝŐǇŵƐĂůĞŶ͕ŚĂƌũĞŐŚĂƚƚĨĞƌŝĞ
ĨŽƌĚŝĚĞƚĞƌŶŽĞŚĞůƚĂŶŶĞƚĞŶŶĊƐůŽƐƐŵĞĚƚĞŽƌŝŽŐĞŵƉŝƌŝ͘
<ũčƌĞWĞƚƌĂ͕ĚĞƚŚĂƌǀĞůǀčƌƚƐƚƵŶĚĞƌĚƵŚĂƌŵĞŶƚĚĞƚƉĂƐƐĞƚĚĊƌůŝŐĂƚũĞŐƚŽŬĚĞŶŶĞũŽďďĞŶ͘KŐƐŝĚĞŶ
ĚĞƚĊĨĞƌĚŝŐƐƚŝůůĞĞŶĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞƌĞƚĨĞůůĞƐůƆĨƚ͕ĞƌŵŝŶƚĂŬŬŶĞŵůŝŐŚĞƚĨŽƌĂƚĚƵŚĂƌŐũŽƌƚĚĞƚŵƵůŝŐ
ĚĞƐƚŽƐƚƆƌƌĞ͗dĂŬŬƐĊůĂŶŐƚ͊EĊƐĞƌũĞŐĨƌĞŵƚŝůŶǇĞĨĞůůĞƐůƆĨƚ͊ 
ϴ 

 
ϵ 


^ĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ
&ŽƌŽƌĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
/ŶŶŚŽůĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
ϭ͘ ,ǀĂĞƌ͟ĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͍͟͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
WƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ĂŶŶĞůƐĞŽŐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ
^ŬƌŝǀŝŶŐŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
DĞƚŽĚĞŽŐŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
ǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽƉƉďǇŐŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
Ϯ͘ <ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ
ĂŶŶĞůƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ
ĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ
hƚǀŝĚĞůƐĞĂǀĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŐǇůĚŝŐŚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ
ŶĚƌŝŶŐĞƌŝĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŝŶŶŚŽůĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚũĞŐƐŬĂůďƌƵŬĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ
<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƉƌĊŬďƌƵŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞŽŐƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ
<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ
<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŽŐ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ
>čƌĞƉůĂŶŵĞƐƐŝŐĞƌĂŵŵĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞŽŐůčƌĞƉůĂŶŵĞƐƐŝŐĞƌĂŵŵĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲ
ŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϲ
ŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ
ϯ͘ ZĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌŽǀĞƌĂŶǀĞŶĚƚŵĞƚŽĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ
<ƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐŬǀĂůŝƚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ
ZĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŽŐǀĂůŝĚŝƚĞƚŝŶǇĞƌĞŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϲ
ϭϬ 

ĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŽŶƚŽůŽŐŝŽŐĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĨŽƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐŽŐŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϮ
DĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ
ĞŶĨŽƌĞůŝŐŐĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶƐĚĞƐŝŐŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ
&ŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϳ
'ũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
ŶĂůǇƐĞŶĂǀĐĂƐĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
<ƌŝƚŝƐŬƌĞĨůĞŬƐũŽŶŽǀĞƌzŝŶƐƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
ŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
^ƚƌĂƚĞŐŝĨŽƌƵƚǀĂůŐĂǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
^ƚƌĂƚĞŐŝĨŽƌĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϴ
ϰ͘ ŶĂůǇƐĞƌĂǀƵƚǀĂůŐƚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϬ
<ŽŶŬƌĞƚĞďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞďůĞƐŬƌĞǀĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϬ
ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƵůŝŬĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϯ
DĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĨĞůůĞƐŬŝůĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϰ
dĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ
dĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϬ
ŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐͬĞůůĞƌŵĞŶŝŶŐĞƌƐŽŵŬŝůĚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϭ
ŝŬƚĞůůĞƌĚĂŐďŽŬŵĞĚŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ĞŶƐŽŵŚĞƚĞůůĞƌĨĂŵŝůŝĞƐŽŵƚĞŵĂ͘ϭϰϮ
WĞƌƐŽŶůŝŐŵĞŶŝŶŐŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵĞĚŝĞŽƉƉƐůĂŐŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϵ
ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϰ
^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵůŝǀŽŐĚƆĚĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϭ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϲ
ŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞŝŶĚŝŬĞƌƚĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϴ
^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐͬĞůůĞƌŝƐůĂŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϵ
ϭϭ 

^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϱ
ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϱ
ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϮ
<ŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϲ
^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϬ
^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽŶĂŶĂůǇƐĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϰ
^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌŽŵƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϲ
^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϵ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϯ
ůůĞŬŝůĚĞƌƚŝůůĂƚƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϰ
WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƌĞƚŶŝŶŐŝŶŶĞŶĨŽƌŝƐůĂŵĞůůĞƌũƆĚĞĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϱ
WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϮ
dĞŬƐƚŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϲ
dĞŬƐƚŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϲ
ZĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϳ
dĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞĞůůĞƌŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϳ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚĊƉŶŝŶŐĨŽƌĊďƌƵŬĞĂůůĞŬŝůĚĞƌ
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϯ
hƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͗WƌƆǀĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϱ
WƌƆǀĞŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐƉŝĞƚŝƐŵĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϲ
>ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵũƆĚĞĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϴϬ
>ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϴϮ
WƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌŝŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϲ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐŽŵŵƆŶƐƚƌĞŝƉƌƆǀĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϰ
ϱ͘ DƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϱ
<ŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͗ĂŶŶĞƌĚĞŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͍͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϱ
<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϲ
dĞŵĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϵ
ϭϮ 

&ŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬϮ
^ũĂŶŐĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬϱ
^ŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬϳ
^ŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬϵ
/ŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͗ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŽŐůčƌĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬϵ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭϯ
<ŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͗ĂŶŶĞƌĚĞŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͍͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭϰ
<ũƆŶŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭϰ
<ůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭϱ
ZĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭϴ
ůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϭ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϰ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀŵƆŶƐƚƌĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϱ
ϲ͘ ƌƆĨƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϴ
<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͗ĞŬƐŬƵƌƐũŽŶʹƐĂŵƚƐũĂŶŐĞƌ͕ĨŽƌŵĊů͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϴ
<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͗ĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯϯ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ
ƵƚŐũƆƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯϰ
^ĂŵƐƉŝůůŵĞůůŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŬƐƚĞŶĞƐƚĞŵĂ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊŽŐŬũƆŶŶʹŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚŵĞĚĂŶŶĞŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯϰ
WĞƌƐŽŶůŝŐƌĞůĞǀĂŶƐʹƵůŝŬĞĨĂŐůŝŐĞĂŵďŝƐũŽŶĞƌ͍͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯϳ
KƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĂǀĚƌƆĨƚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯϴ
ϳ͘ sŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐŬŽŶŬůƵƐũŽŶŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰϭ
ƌƆĨƚŝŶŐĂǀŵƵůŝŐĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰϯ
ZĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌŽǀĞƌŵƵůŝŐŚĞƚĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞůĞǀĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰϱ
ZĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌŽǀĞƌŵƵůŝŐŚĞƚĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰϴ
<ŝůĚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱϭ
ϭϯ 

&ŝŐƵƌůŝƐƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱϴ
dĂďĞůůŝƐƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲϯ
sĞĚůĞŐŐϭ͗^<Z/s^ƉƌŽƐũĞŬƚƐŬŝƐƐĞǀĞĚůĂŐƚƐƆŬŶĂĚƚŝůE&ZϮϬϬϳ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ5
sĞĚůĞŐŐϮ͗WƌŽƐũĞŬƚƐŬŝƐƐĞŶǀĞĚůĂŐƚƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚƐƆŬŶĂĚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳϱ
sĞĚůĞŐŐϯ͗WƌŽƐũĞŬƚƐŬŝƐƐĞŶǀĞĚůĂŐƚƐƆŬŶĂĚŽŵŽƉƉƚĂŬǀĞĚW>h͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴϯ
sĞĚůĞŐŐϰ͗ŬƐĞŵƉůĞƌƉĊŝŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞƌƚŝůŝŶƚĞƌǀũƵŵĞĚĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ5
 
ϭϰ 

 
ϭϱ 

ͳǤ ǳǳǫ
͟,ǀŽƌĚĂŶǀĞƚĚĞƌĞŚǀĂĚĞƌĞƐŬĂů͛ƚĂŵĞĚ͛ŶĊƌĚĞƌĞƐŬƌŝǀĞƌ͍͟ƐƉƵƌƚĞũĞŐĞůĞǀĞŶĞũĞŐƐĂŵůĞƚƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ
ƚŝůĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͘ĞǀĂƌĂůůĞƐĂŵŵĞŶĞŶŝŐĞŽŵĊƚĂŵĞĚ͟ĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͘͟EĊƌũĞŐďĂĚĞŵĨŽƌŬůĂƌĞ
ŚǀŽƌĚĂŶĚĞǀŝƐƐƚĞŚǀĂƐŽŵǀĂƌĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͕ŐĂĚĞƵůŝŬĞƐǀĂƌ͗EŽĞŶƐĊƉĊŽŵĨĂŶŐŽŐƌĞŐŶĞƚŵĞĚĂƚ
ĚĞƚůčƌĞďŽŬĞŶŚĂĚĚĞďƌƵŬƚŵĞƐƚƉůĂƐƐƉĊ͕ǀĂƌĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͕ĂŶĚƌĞƐĊƉĊŚǀĂƐŽŵďůĞƵƚŚĞǀĞƚ
ŐũĞŶŶŽŵƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͘ƚƚĞƌĂŶĚƌĞďĞƐŬƌĞǀƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌĨŽƌĊƵƚĞůĂƚĞ͟ĚĞƚƵŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ͕͟͟ŬƵƚƚĞƵƚ
ĞŬƐĞŵƉůĞƌ͕͟͟ĚƌŽƉƉĞĂĚũĞŬƚŝǀ͘͟dŽďƌƵŬƚĞƐĞŐƐĞůǀƐŽŵŵĊůĞƐƚŽŬŬŽŐƉƌĞƐŝƐĞƌƚĞ͟ĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͟ƐŽŵ
ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ͟ĚĞƚĚƵƐǇŶĞƐĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͟ŽŐ͟ĚĞƚũĞŐŝŬŬĞƚƌŽƌũĞŐǀŝůŚƵƐŬĞ͘͟
dŝůĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŽŵƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝƐŬŽůĞŶƐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐϭ͕ŬĂŶũĞŐ
ƐƚŝůůĞŵĞŐƐĞůǀĚĞƚƐĂŵŵĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŽŵũĞŐĚĞŶŐĂŶŐƐƚŝůƚĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĚĞƌĞƐ
ƐŬƌŝǀŝŶŐĂǀŶŽƚĂƚĞƌ͗,ǀĂĞƌĚĞƚǀŝŬƚŝŐĊ͛ƚĂŵĞĚ͛ŝĚĞŶŶĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƚĞŬƐƚĞŶ͍&ŽƌĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵ
ĞůĞǀĞŶĞŵĊũĞŐŐũƆƌĞŶŽĞŶǀĂůŐ͖ŚǀĂĞƌĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĊǀŝƐĞĨƌĞŵŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶ͍
ĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞĊĨŽƌŵŝĚůĞĞƌĂƚŚǀŝůŬĞŽƉƉŐĂǀĞƌĞůĞǀĞƌĨĊƌ͕ŚĂƌƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŽŐƵƚǀŝŬůĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ŶƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬŽŐ
ƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬŬŽŶŬůƵƐũŽŶŝĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĂůƚƐĊĂƚĚĞƚůŝŐŐĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐ
ŚĂŶĚůŝŶŐƐƌŽŵĊůĞŐŐĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚĞůĞǀĞƌŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŬĂŶƆǀĞƐĞŐ
ƉĊĊƚĞŶŬĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐǀŝƐĞŵŽƚ͘/ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĚĞƚ
ǀŝŬƚŝŐĊͨƚĂŵĞĚͩŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĚĞŶŶĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶ͗,ǀŝůŬĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌĞƌĚĞƚ
ŵĞůůŽŵƵůŝŬĞŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͍/
ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĚĞƚŽŐƐĊǀŝŬƚŝŐĊǀŝƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂƚũĞŐŚĞǀĚĞƌĂƚĚĞƚĊƚĞŶŬĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐǀŝƐĞŵŽƚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞʹŽŐ
ŚǀĂũĞŐůĞŐŐĞƌŝĚĂŶŶĞůƐĞ͘KŐĚĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐĊǀŝƐĞŚǀŽƌĚĂŶũĞŐŚĂƌŐĊƚƚĨƌĞŵĨŽƌĊŬŽŵŵĞƚŝůĚĞƚ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚũĞŐƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ͘
EĊƌũĞŐǀĞůŐĞƌĊŝŶŶůĞĚĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŵĞĚĊĨŽƌƚĞůůĞŽŵŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌƐǀĂƌƚĞƉĊĞƚƐƉƆƌƐŵĊůŽŵ
ƐŬƌŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ͕ĞƌĚĞƚĨŽƌĚŝũĞŐĚĞƌŵĞĚƌĞƚƚĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶŵŽƚĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ

ϭEĂǀŶĞƚƉĊĚĞŶŶŽƌƐŬĞŽĨĨĞŶƚůŝŐĞŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶƐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƌĞŶĚƌĞƚƚŽŐĂŶŐĞƌƐŝĚĞŶĚĞƚďůĞ
ŝŶƚƌŽĚƵƐĞƌƚŝϭϵϵϳƐŽŵĞƚĨĞůůĞƐŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐŵĞĚ;ĚĞƚŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞͿŶĂǀŶĞƚ<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵ
ŵĞĚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ;ĨŽƌŬŽƌƚĞƚ<Z>Ϳ͘&ƆƌƐƚĞŐĂŶŐŝϮϬϬϮƚŝů<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐͲƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐŬƵŶŶƐŬĂƉ;ĨŽƌƚƐĂƚƚĨŽƌŬŽƌƚĞƚ<Z>ͿŽŐĂŶĚƌĞŐĂŶŐŝϮϬϬϴƚŝůZĞůŝŐŝŽŶ͕ůŝǀƐƐǇŶŽŐĞƚŝŬŬ;ĨŽƌŬŽƌƚĞƚZ>Ϳ͘
DĂƚĞƌŝĂůĞƚƚŝůĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌƐĂŵůĞƚŝƉĞƌŝŽĚĞŶϮϬϬϲͲϮϬϬϵ͕ŽŐũĞŐďĞŶǇƚƚĞƌĚĞƌĨŽƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚĚĞŶ
ŐĞŶĞƌĞůůĞďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶ;ƐŬŽůĞŶƐͿƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐŝĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ĚĞƌƐŽŵĚĞƚŝŬŬĞŚĂŶĚůĞƌŽŵĚĞŶ
ĞŶĞĞůůĞƌĂŶĚƌĞƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞǀĂƌŝĂŶƚĞŶĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶ͘ĞŶďůĞĨŽƌƆǀƌŝŐĞŶĚƌĞƚŽŐƐĊŝϮϬϬϱ͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞ
ƐŽŵďůĞŐũŽƌƚƐĂŵƚŝĚŝŐŵĞĚŶĂǀŶĞĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞŝϮϬϬϮŽŐϮϬϬϴ͘;/ϮϬϬϱďůĞ<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚŝŶŶĨƆƌƚŝ<Z>ͲĨĂŐĞƚ͕
ĞƚƚĊƌĨƆƌĚĞŶŶĞůčƌĞƉůĂŶĞŶďůĞŝŶŶĨƆƌƚŝĂŶĚƌĞĨĂŐ͘DĞƌŽŵĚĞƚƚĞŶĞĚĞŶĨŽƌ͘Ϳ
ϭϲ 

ĨŽƌĚĞŶ͘ƚŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚŵĊůĨŽƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĊďŝĚƌĂƚŝůďĞĚƌĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ
ŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚϮďĊĚĞŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶŽŐŝůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶ͕ƐŽŵĞƌƚŽĂǀĚĞ
ƉƌĂŬƐŝƐĂƌĞŶĂĞŶĞĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĂǀďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ͘
DĞĚͨďĞĚƌĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐͩŵĞŶĞƌũĞŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐƐŽŵ͕ŵĞĚĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶƐŽƌĚ
;Η&ŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶŝŽƉƉůčƌŝŶŐƐůŽǀĂΗϮϬϬϴͿͨĨƌĞŵũĂƌůčƌĞůǇƐƚͩŽŐŐŝƌďĊĚĞĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞ
ĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊͨƵƚĨĂůĚĞƐŬĂƉĂƌŐůĞĚĞ͕ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐƵƚĨŽƌƐŬĂƌƚƌŽŶŐ͕ͩĚĞůƚĂƐŽŵŵĞĚĂŶƐǀĂƌůŝŐŝĞƚ
ĨĞůůĞƐƐŬĂƉŽŐůĂƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶďŝĚƌĂƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞďůŝƌŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬĞŶĚĞŽŐŶĞƐƚĞŬũčƌůŝŐŽŐĞƚŝƐŬŚĂŶĚůĞŶĚĞ
ĚĞůƚĂŬĞƌĞŝƐĂŵĨƵŶŶƐĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞƚ͘DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶǀĞƌŬĞŶŬĂŶ
ĞůůĞƌǀŝůũĞŐƉĊƐƚĊĂƚůčƌĞƌĞŽŐĞůĞǀĞƌŝŬŬĞŐũŽƌĚĞĚĞƚƚĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶĚĂũĞŐƐĂŵůĞƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƚŝůƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͘DĞŶŐũĞŶŶŽŵĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌũĞŐďůŝƚƚŽǀĞƌďĞǀŝƐƚŽŵĂƚ
ƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚŝƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŝŬŬĞďůĞĨƵůůƚƵƚŶǇƚƚĞƚŽŐĂƚĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŶŽĞŶŐĂŶŐĞƌ
ŽƉƉůĞǀĞƐƐŽŵĞŶŵĞŶŝŶŐƐůƆƐďǇƌĚĞďĊĚĞĨŽƌĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞ͘:ĞŐƐĞƌĚĞƚŝŬŬĞƐŽŵĞƚŵĊůĊƵŶŶŐĊ
ĂůůĞďǇƌĚĞƌ͖ŶŽĞŶďǇƌĚĞƌǀŝůŵĂŶďčƌĞ͘ĞƚũĞŐƆŶƐŬĞƌĊďŝĚƌĂƚŝů͕ĞƌĚĞƌĨŽƌĞŶƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝZ>Ͳ
ĨĂŐĞƚƐŽŵĞƌďĞƌŝŬĞŶĚĞďĊĚĞĨŽƌůčƌĞƌĞŽŐĞůĞǀĞƌŽŐƐŽŵĚĞƌĨŽƌĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶĂƚƚƌĂŬƚŝǀďǇƌĚĞĊ
ďčƌĞ͘
'ũĞŶŶŽŵĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŚĂƌũĞŐŚĂƚƚƵůŝŬĞƌŽůůĞƌŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶŽŐůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶ͗/
ŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶŚĂƌũĞŐǀčƌƚĨŽƌĊƐĂŵůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŽŐŝůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶŚĂƌũĞŐĚƌĞǀĞƚƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘/
ŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶǀĂƌũĞŐƚŝůƐŬƵĞƌŽŐŚĂƌĚĞƌĨŽƌŬƵŶŶĞƚŶǇƚƚŝŐŐũƆƌĞŵĞŐĚĞŶͨĞǆĐĞƐƐŽĨƐĞĞŝŶŐͩ;>ĂƌƐ
^ŝŐĨƌĞĚǀĞŶƐĞŶϮϬϭϯͿƐŽŵĚĞŶƉŽƐŝƐũŽŶĞŶĊƉŶĞƌĨŽƌ͘/ůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶŬƵŶŶĞũĞŐƐĞůǀůĞŐŐĞ
ĨƆƌŝŶŐĞƌĨŽƌŽŐŐũƆƌĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌŝĚĞŶƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶƐŽŵĨŽƌĞŐŝŬŬ͕ŵĞŶĞƚƚĞƌƐŽŵ
ĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŝŬŬĞǀĂƌĨĞƌĚŝŐŵĞŶƐũĞŐĨŽƌƚƐĂƚƚŚĂĚĚĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƉůŝŬƚ͕ǀĂƌŝŬŬĞ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶďĂƐĞƌƚƉĊĚĞƚƐŽŵĨƌĞŵƐƚŝůůĞƐŚĞƌ͕ŝĚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƉƌŽĚƵŬƚĞƚ͘ĊĚĞŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶŽŐŝ
ůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶŚĂƌũĞŐƉĊǀŝƌŬĞƚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶ͕ďĊĚĞŐũĞŶŶŽŵŵŝŶŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŽŐǀĞĚĊǀčƌĞƚŝůƐƚĞĚĞƐŽŵŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐĨŽƌƐŬĞƌŽŐůčƌĞƌ͘DĞĚĚĞŶŶĞ
ƉƌĞƐŝƐĞƌŝŶŐĞŶƆŶƐŬĞƌũĞŐĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞƚŽƵůŝŬĞƐǇŶƉĊŚǀĂĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌ͕ŶĞŵůŝŐƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶ
ĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŶŽŐƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶĚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƉƌŽĚƵŬƚĞƚ͘ĞƚĞƌĚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞĂƌďĞŝĚĞƚƐŽŵ
ƐŬĂůďĞĚƆŵŵĞƐ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽŵŚĂƌŐŝƚƚŵĞŐĚĞƚũĞŐŵĊƚƚĞŚĂĨĊƚƚĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘ĞƚƚĞƐŬŝůůĞƚĞƌĚĞƚŐƌƵŶŶƚŝůĊǀčƌĞŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵƉĊŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĞŶĂǀŚĂŶĚůŝŶŐŽŵ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĂŶǀĞŶĚƚŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͘

ϮĞƚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂŽŐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝ<Z>ͬZ>ƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚƐŽŵƵƚŐũƆƌŚŽǀĞĚŐƌƵŶŶůĂŐĞƚŝĚĞŶŶĞ
ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶũĞŐǀŝůŐũĞƌŶĞďŝĚƌĂƚŝůďĞĚƌĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝZ>ƉĊĂůůĞƚƌŝŶŶŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶ͕ƐĊǀĞůƐŽŵŝ
ůčƌĞƌͲ;ŽŐĨŽƌƐŬĞƌͲͿƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘
ϭϳ 

^ŽŵƐŬƌŝĨƚůŝŐƉƌŽĚƵŬƚŚĞŶǀĞŶĚĞƌĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐĞŐƚŝůĞŶŽĨĨĞŶƚůŝŐŚĞƚĂǀĨŽƌƐŬĞƌĞ͕ƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬĞƌĞŽŐ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞƌϯ͘/ĚĞŶŶĞĨŽƌŵĞŶʹƐŽŵĂǀŚĂŶĚůŝŶŐʹĞƌĚĞƚĚĞƌĨŽƌŵĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞŶŬĂŶĨĊ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƉĊĞŶƚƌĞĚũĞƉƌĂŬƐŝƐĂƌĞŶĂ͕ŶĞŵůŝŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘&ŽƌĂƚũĞŐƐŬĂůŬƵŶŶĞŚĂĞƚŵĞƌƌĞĂůŝƐƚŝƐŬŚĊƉ
ŽŵĂƚĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŬĂůŬƵŶŶĞďŝĚƌĂƚŝůďĞĚƌĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐŝƐŬŽůĞŽŐůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͕ǀŝůũĞŐďƌƵŬĞĚĞŶŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŶ
ŵĊƚƚĞŚĂŐŝƚƚ͕ƚŝůĊƐŬƌŝǀĞŝƐũĂŶŐĞƌĞŽŐĨŽƌŵĂƚĞƌƐŽŵŚĂƌƐƚƆƌƌĞŐũĞŶŶŽŵƐůĂŐŚŽƐůčƌĞƌĞŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶ
ŽŐŝůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶĞŶŶĞŶĂǀŚĂŶĚůŝŶŐŝĨŽƌŵĂǀŵŽŶŽŐƌĂĨŝ͘'ũĞŶŶŽŵĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚŵŽŶŽŐƌĂĨŝĞŶ
ŚĂƌũĞŐƵƚǀŝŬůĞƚĂŶĂůǇƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŽŐƚŽůŬŶŝŶŐƐƌĞĚƐŬĂƉƐŽŵũĞŐƚƌŽƌůčƌĞƌĞ͕ĞůĞǀĞƌŽŐƐƚƵĚĞŶƚĞƌǀŝů
ŚĂŐůĞĚĞĂǀŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĚĞŶƉƌĂŬƚŝƐŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶ͕ŽŐũĞŐƚƌŽƌĚĞƚŬĂŶŐŝĂůůĞĚĞůƚĂŬĞƌŶĞ
ĨůĞƌĞĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞĚĂŶŶĞůƐĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐ͘
ǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŝƐŝŶƐŬƌŝĨƚůŝŐĞĨŽƌŵĞƌĂůƚƐĊƉƌŝŵčƌƚĞƌĞƚďŝĚƌĂŐƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬŽŐ
ƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƚĞŽƌŝƵƚǀŝŬůŝŶŐ͕ŐũĞŶŶŽŵĞƚĞŵƉŝƌŝƐŬƐƚƵĚŝƵŵĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘/ŶŶĞŶĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬĞŶĞƌĚĞŶĞƚďŝĚƌĂŐƚŝůƚĞŽƌŝƵƚǀŝŬůŝŶŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů
ďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞĂǀƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌƐŽŵůĞĚĚŝĞůĞǀĞŶĞƐƌĞĨůĞŬƐũŽŶŽǀĞƌŵƆƚĞƚŵĞůůŽŵĞŐŶĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐůŝŐůčƌĞƐƚŽĨĨ͘/ŶŶĞŶĨŽƌƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞƌĚĞŶĞƚďŝĚƌĂŐƚŝůĚĞƚĞŵƉŝƌŝƐŬĞ
ƐƚƵĚŝĞƚĂǀƐŬŽůĞĨĂŐůŝŐƐŬƌŝǀŝŶŐͬƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵĚĞůĂǀĨĂŐŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŝ<Z>ͬZ>͘ĞƚĞƌĞƚŵĊůĂƚĚĞƚƚĞ
ĂƌďĞŝĚĞƚŬĂŶďĞŶǇƚƚĞƐĂǀĂŶĚƌĞĨŽƌƐŬĞƌĞ͖ƐƚƆƌƐƚŵƵůŝŐŐƌĂĚĂǀƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐŽŐƚǇĚĞůŝŐŚĞƚĞƌĚĞƌĨŽƌ
ĞƚƚĞƌƐƚƌĞďĞƚŝƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĨŽƌƚĞŽƌŝŽŐŵĞƚŽĚĞ͖ĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐĂŵůĞƚŝŶŶŽŐŝ
ƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶũĞŐŚĂƌŬŽŵŵĞƚĨƌĞŵƚŝůĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶ
ĨŽƌďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌŽŐĂŶĂůǇƐĞƌ͕ƐĂŵƚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĂŶĂůǇƐĞƌŽŐƚŽůŬŶŝŶŐĞƌĞƌŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ͘
ǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŐŝƌŵĞŐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊŐŝĞŶƐĂŵůĞƚĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂǀĂƌďĞŝĚĞƚŽŐŵŝŶĞĂŶĂůǇƚŝƐŬĞŐƌĞƉ͕ŽŐ
ĚĞŶǀŝůůŝŐŐĞƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĂƌƚŝŬůĞƌŽŐĂŶĚƌĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƉƌŽĚƵŬƚĞƌŚĞŶǀĞŶĚƚƚŝůůčƌĞƌĞŽŐĚĞƐŽŵƐŬĂůďůŝ
ůčƌĞƌĞ͘ǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶǀŝůŽŐƐĊůŝŐŐĞƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌŵŝŶƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĂǀůčƌĞƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌŽŐĚĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐͲ
ŽŐƵƚǀŝŬůŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚĞŶĞũĞŐǀŝůŐĊŝŶŶŝ͕ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘/ĚĞŶŶĞĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞĞƌ
ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽŵĂƌďĞŝĚƐƉƌŽƐĞƐƐ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚĚĞŶĨĂŐůŝŐĞ͕ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞ
ŬǀĂůŝĨŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂƌďĞŝĚĞƚŐŝƌ͕ŬĂŶƐŬũĞǀŝŬƚŝŐĞƌĞĞŶŶĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽŵƐŬƌŝĨƚůŝŐƉƌŽĚƵŬƚ͍ĞƚĞƌŝĂůůĞĨĂůů
ĞƚŵĊůƐŽŵĚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƉƌŽĚƵŬƚĞƚŝŬŬĞŬĂŶŐŝŶŽĞŶĨǇůůĞƐƚŐũƆƌĞŶĚĞŝŶŶƐŝŬƚŝŚǀŽƌŐŽĚƚũĞŐůǇŬŬĞƐ͕ƉĊ

ϯ/ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŚĂƌũĞŐǀĂůŐƚĊďĞŶǇƚƚĞďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬ͕ƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚƚĞƌŵĞŶŚŝƐƚŽƌŝƐŬŚĂƌ
ǀčƌƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞůŝŐƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘/ŶŽƌƐŬƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬƐǇŶŽŶǇŵƚŵĞĚ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐĚŝĚĂŬƚŝŬŬ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚŚĂƌďůŝƚƚǀĂŶůŝŐĊŽƉĞƌĞƌĞŵĞĚĞƚƵƚǀŝĚĞƚĚŝĚĂŬƚŝŬŬďĞŐƌĞƉ;ŝŬŬĞďĂƌĞĚĞŶ
ŵĞƚŽĚĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶƐŽŵŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚŝĚĂŬƚŝŬŬďĞŐƌĞƉĞƚͿ͘/ĞŶŐĞůƐŬƐƉƌĊŬůŝŐĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ
ĨŽƌďŝŶĚĞƐĚŝĚĂŬƚŝŬŬĨŽƌƚƐĂƚƚŵĞĚŵĞƚŽĚŝŬŬ͕ŽŐŬĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚĞŶĂǀŐƌƵŶŶĞŶĞƚŝůĂƚƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬǀŝŶŶĞƌ
ĨƌĞŵŽŐƐĊƉĊŶŽƌƐŬ͕ũĨ͘ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶĂǀEŽZĞ&Ž;EŽƌƐŬZĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬ&ŽƌƐŬĞƌĨŽƌƵŵͿŝϮϬϬϴ͘
ϭϴ 

ƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŝŬŬĞŬĂŶďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĨǇůůĞƐƚŐũƆƌĞŶĚĞŽǀĞƌƐŝŬƚĞƌŽǀĞƌĚĞŶ
ĚĂŶŶĞůƐĞŶĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ͘

^ƉƆƌƐŵĊůĞƚũĞŐƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞĨŽƌĊŶĊŵĊůĞŶĞũĞŐŚĂƌƐŬŝƐƐĞƌƚ͕ĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ͗,ǀŽƌĚĂŶĨƌĞŵŵĞƌƵůŝŬĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞƌĞƚƵƚǀĂůŐƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊ
ĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͍
&ŽƌĂƚũĞŐƐŬĂůŬƵŶŶĞďĞƐǀĂƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ŵĊũĞŐĂǀŬůĂƌĞŚǀĂũĞŐůĞŐŐĞƌŝƐĞŶƚƌĂůĞďĞŐƌĞƉŝ
ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͘/ĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞƐŬĂůũĞŐĨƆƌƐƚĚĞĨŝŶĞƌĞƌĞůĞǀĂŶƚĞďĞŐƌĞƉŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƆƌũĞŐ
ŝŶƚƌŽĚƵƐĞƌĞƌĂŬƚƵĞůůĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŽŐŵĞƚŽĚŝƐŬĞƉŽƐŝƐũŽŶĞƌ͘dĞŽƌŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŐŵĞƚŽĚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƚũĞŶĞƌ
ƚŝůǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞƵƚĚǇƉŶŝŶŐŽŐƵƚĨŽƌƐŬŶŝŶŐĂǀĚŝƐƐĞ͕ŵĞŶƐũĞŐŝĂŶĂůǇƐĞŶĞƉƌƆǀĞƌƵƚďĞŐƌĞƉĞŶĞŝŵƆƚĞ
ŵĞĚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘
DĞĚͨŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌͩŵĞŶĞƌũĞŐĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬũƆŶŶ͕ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͕ƐŬŽůĞ͕
ĞůĞǀŐƌƵƉƉĞ͕ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘^ŝĚĞŶƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ
ŽŐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊƐũĞůĚĞŶůĂƌƐĞŐŽďƐĞƌǀĞƌĞĚŝƌĞŬƚĞ͕ďĂƐĞƌĞƌũĞŐŵĞŐƉĊĞůĞǀĞŶĞƐƵƚƐĂŐŶŽŵĚĞƚĨƆƌƐƚĞŽŐ
ƉĊůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƚĂŶĚƌĞ͘
DĞĚͨŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞƌͩŵĞŶĞƌũĞŐŚǀĂƐůĂŐƐŬŝůĚĞƌĞŶŽƉƉŐĂǀĞůĞŐŐĞƌŽƉƉ
ƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďƌƵŬĞĨŽƌĊďĞƐǀĂƌĞĚĞŶ͕ŚǀĂƐŽŵƵƚŐũƆƌƚĞŵĂ͕ŚǀĂƐůĂŐƐƚĞŬƐƚŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉ
ƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůůĂŐĞ͕ŚǀĂƐůĂŐƐƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŽŵŬĂŶĞůůĞƌƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞƐ͕ŽŵĚĞŶƐŬĂůďĞƐǀĂƌĞƐĂǀ
ŚǀĞƌĞŶŬĞůƚĞůĞǀĂůĞŶĞ͕ĞůůĞƌŽŵŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀĞƌƐŬĂůƐĂŵĂƌďĞŝĚĞ͘ŶĚƌĞĨĂŬƚŽƌĞƌƐŽŵŬŽŵŵĞƌŝŶŶ͕
ĞƌŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞůĞǀĞŶĞůĞǀĞƌĞƌ͕ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͕Žŵ
ƚĞŬƐƚĞŶƐŬĂůǀƵƌĚĞƌĞƐ͕ĞƌƉĊůĂŐƚ͕ĞůůĞƌŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀďĞƐƚĞŵŵĞƌƐĞŐĨŽƌĊƐŬƌŝǀĞŶŽĞƐŽŵůčƌĞƌĞŶ
ŝŬŬĞŚĂƌƉĊůĂŐƚĚĞŵ͘
DĞĚͨŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞͩŵĞŶĞƌũĞŐĚĞƚĊƚĞŶŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬ͕ĚĞƚĊ
ĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐĚĞƚĊǀŝƐĞŵŽƚ͘
/ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶͨĞƚƵƚǀĂůŐƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌƐ͙ͩůŝŐŐĞƌĚĞƚĂƚũĞŐŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌĞƌ
ŵĞŐŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĐĂ͘ϯϬĞůĞǀĞƌ͘Ă͘ϭϬĞůĞǀĞƌĨƵůŐƚĞũĞŐĨƌĂϴ͘ƚŝůϭϬ͘ƚƌŝŶŶϰ͖ĚĞϮϬĂŶĚƌĞĨƵůŐƚĞũĞŐ

ϰŶĂǀĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂĚĚĞĨƵůŐƚĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶƐůƵƚƚĞƚĞƚƚĞƌϵ͘ƚƌŝŶŶ͘&ƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶĂǀƐĂŵůĞƚũĞŐŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞƌ
ĨƌĂĞŶĞůĞǀƐŽŵŚĂĚĚĞŐŝƚƚƚŝůůĂƚĞůƐĞƚŝůĂƚũĞŐŬƵŶŶĞďƌƵŬĞƚĞŬƐƚĞƌŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞ͕ŵĞŶƐŽŵũĞŐŝŬŬĞŚĂĚĚĞƐĂŵůĞƚ
ϭϵ 

ŐũĞŶŶŽŵϵ͘ƚƌŝŶŶŝƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŬůĂƐƐĞƌǀĞĚĞŶĂŶŶĞŶƐŬŽůĞ͘hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĞƌƵƚĨŽƌŵĞƚƐŽŵĞŶ
ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞĚĞƌďĊĚĞƐŬŽůĞŶĞ͕ĞůĞǀĞŶĞŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƵƚŐũƆƌĐĂƐĞ͘'ƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƵƚǀĂůŐŽŐƉƌĂŬƚŝƐŬ
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐǀĂƌĂƚƵƚǀĂůŐĞƚƐŬƵůůĞŽŵĨĂƚƚĞĞŶƐĊŵĂŶŐĨŽůĚŝŐĞůĞǀŐƌƵƉƉĞƐŽŵ
ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƚŝůůŽƚ͘
ĞƚĞŐŶĞůƐĞŶͨƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚͩĞƌďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵĞŶĨĞůůĞƐďĞƚĞŐŶĞůƐĞĨŽƌĚĞƚĨĂŐĞƚƐŽŵŚĞƚ
<Z>;<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐͲ͕ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲ͕ŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŬƵŶŶƐŬĂƉͿĚĂũĞŐƐƚĂƌƚĞƚŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶƐŽŵ
ŚĂĚĚĞƐŬƌŝĨƚĞƚŶĂǀŶƚŝůZ>;ZĞůŝŐŝŽŶ͕ůŝǀƐƐǇŶŽŐĞƚŝŬŬͿĨƆƌũĞŐǀĂƌĨĞƌĚŝŐŵĞĚĚĞŶ͘
&ŽƌĊŬƵŶŶĞƐǀĂƌĞƉĊŚǀŽƌĚĂŶƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊƵƚǀŝŬůĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĊũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĚĞƚĞƌƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ
ŵĞůůŽŵĚĞŶŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵǀŝƐĞƐŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐďĞƐƚĞŵƚĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘&ŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĚĞƚƚĞŵĊũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀďĊĚĞůŝŬĞ
ŽŐƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘/ĂŶĂůǇƐĞŶĞŵĊũĞŐĨŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀĂŚǀĞƌĞŶŬĞůƚƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌ
ĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŽŐĨŽƌĚĞƚĂŶĚƌĞŵĊũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĚĞƚĞƌ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŵĞůůŽŵďĞƐƚĞŵƚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŽŐŚǀĂĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘

ĂŶŶĞůƐĞŽŐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞĞƌďĞŐƌĞƉĨƌĂƵůŝŬĞŬƵůƚƵƌĞůůĞĨĞůƚ͘ĂŶŶĞůƐĞĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬƵůƚƵƌ͕ŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐ
ƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͕ŵĞŶƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƆŬŽŶŽŵŝŽŐĂƌďĞŝĚƐůŝǀ͘&ŽƌĚŝŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŽŐƐĊďƌƵŬĞƐŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͕ŚĂƌďĞŐƌĞƉĞŶĞƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐĨĞůƚĞƚƐŽŵŵƆƚĞƐƚĞĚ͘ĞƌĞƐƵůŝŬĞŽƉƉŚĂǀ
ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞŬĂŶĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͖ĚĞƐŽŵďƌǇƌƐĞŐŽŵĚĞƚĞŶĞǀŝůŬĂŶƐŬũĞĨŶǇƐĞĂǀĚĞƚ
ĂŶĚƌĞ͘^ůŝŬũĞŐĨŽƌƐƚĊƌďĞŐƌĞƉĞŶĞ͕ŬĂŶĚĞůŝŬĞǀĞůŐŽĚƚďƌƵŬĞƐƐĂŵŵĞŶƉĊĞŶŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůŵĊƚĞ͕ƐůŝŬũĞŐ
ŐũƆƌĚĞƚŝƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͗ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘^ĞŶƚƌĂůƚŝŵŝŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀ
ĚĂŶŶĞůƐĞĞƌŶĞŵůŝŐĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŚĞůŚĞƚ͗ĨŽƌƐƚĊ͕ŽƉƉůĞǀĞŽŐŚĂŶĚůĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
ŚĞůŚĞƚŽŐŵĞĚŚĞůŚĞƚƐŽŵŵĊů͘^ůŝŬũĞŐĨŽƌƐƚĊƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͕ĚĞƌŝŵŽƚ͕ĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐŽŵĊŵĞƐƚƌĞ
ŬŽŶŬƌĞƚĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͖ĞƚŚĞůŚĞƚůŝŐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌŝŬŬĞĞŶŶƆĚǀĞŶĚŝŐďĞƚŝŶŐĞůƐĞĨŽƌĚĞƚ͕ŵĞŶŚĞůůĞƌ
ŝŬŬĞƵƚĞůƵŬŬĞƚ͘&ŽƌĚŝĚĂŶŶĞůƐĞĨĂǀŶĞƌŚĞůŚĞƚůŝŐ͕ŽŵĨĂƚƚĞƌĚĞƚŽŐƐĊŵŽƌĂů͘^ůŝŬũĞŐĨŽƌƐƚĊƌĚĂŶŶĞůƐĞĞƌ
ĚĞƚĂůƚƐĊƵŵƵůŝŐĊŚĂŶĚůĞĚĂŶŶĞƚŽŐƵŵŽƌĂůƐŬƐĂŵƚŝĚŝŐ͘EĞƚƚŽƉƉĨŽƌĚŝŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĊ
ůƆƐĞŬŽŶŬƌĞƚĞƉƌŽďůĞŵĞƌ͕ƵƚĞŶŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůĞŶƐƚƆƌƌĞŚĞůŚĞƚ͕ĞƌĚĞƚĚĞƌŝŵŽƚŵƵůŝŐ
ĊŚĂŶĚůĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚŽŐƵŵŽƌĂůƐŬƐĂŵƚŝĚŝŐ͘DĞŶĂǀƐĂŵŵĞŐƌƵŶŶʹĂƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŝŬŬĞĨŽƌƉůŝŬƚĞƌŝ
ĨŽƌŚŽůĚƚŝůŚĞůŚĞƚʹĞƌͨŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞͩĞŶŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͘

ŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶ͘>čƌŝŶŐƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞŶŐĂŵĞŐůŝŬĞǀĞůƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚŝŐŝƚĂůĞŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂ
ĚĞŶŶĞͨŶǇĞĞůĞǀĞŶͩŽŐƐĊĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ĚĞƌĨŽƌĚĞŶŶĞŽŵƚƌĞŶƚůŝŐĞĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĂǀĂŶƚĂůůĞůĞǀĞƌ͘
ϮϬ 

/ŶŶĞŶĨŽƌŬƵůƚƵƌ͕ŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬĞƌĚĂŶŶĞůƐĞĞƚŽŵƐƚƌŝĚƚďĞŐƌĞƉ͕ŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚƐŬĂůĨŽƌƐƚĊƐ͕
ĞƌĚƌƆĨƚĞƚŽŐĚĞďĂƚƚĞƌƚŵĞĚǀĞŬƐůĞŶĚĞŝŶƚĞŶƐŝƚĞƚŝĂůůĞĨĂůůƐŝĚĞŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐƚŝĚĞŶ͘hůŝŬĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ
ŬŶǇƚƚĞƌƐĞŐƉĊŵĂŶŐĞƐƉƌĊŬďĊĚĞƚŝůƐĞůǀĞďĞŐƌĞƉĞƚ͕ϱŵĞŶŝŬŬĞŵŝŶƐƚŚǀĂĚĞƚǀŝƐĞƌƚŝů͕ŚǀĂĚĞƚ
ŝŶŶĞďčƌĞƌĞůůĞƌďƆƌďĞƚĞŐŶĞ͗ͨĞŶĨŽƌŵŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐĞůůĞƌ;͙ͿĨŽƌŵĞŶƐŽŵďŝďƌŝŶŐĞƐŐũĞŶŶŽŵĞŶƐůŝŬ
ƉƌŽƐĞƐƐͩ;^ƚĞŝŶƐŚŽůƚϮϬϭϭ͗ϰϬͿ͘ĞŐƌĞƉĞƚďĞŶǇƚƚĞƐĂůƚƐĊďĊĚĞŽŵƌĞƐƵůƚĂƚĞƚĂǀĞŶƉĞƌƐŽŶůŝŐ
ƵƚǀŝŬůŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐŽŐŽŵƐĞůǀĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘
ƚǀŝŬƚŝŐƐƉƆƌƐŵĊůĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŚǀĞŵƐŽŵĞƌƐƵďũĞŬƚĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶ͕ĂůƚƐĊ͗ŬĂŶŵĂŶĚĂŶŶĞĂŶĚƌĞ͕ĞůůĞƌ
ďĂƌĞƐĞŐƐĞůǀ͍sĂŶůŝŐǀŝƐďƌƵŬĞƐďĞŐƌĞƉĞƚďĂƌĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƐĞůǀĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƐŬũƆŶƚ͗ͨĚĂŶŶĞŬĂŶ
ƌŝŬƚŝŐŶŽŬŽŐƐĊďƌƵŬĞƐŝƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŚǀŽƌĞŶƉĞƌƐŽŶƉĊĨƆƌĞƌĂŶĚƌĞͨĞŶĨŽƌŵ͕ͩŵĞŶƐƚŽƌƚƐĞƚƚĨŽƌƐƚĊƐ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵĞŶƉƌŽƐĞƐƐĚĞƌŝŶĚŝǀŝĚĞƌĚĂŶŶĞƌƐĞŐƐĞůǀ;ŽŐƌĞƐƵůƚĂƚĞƚĂǀĚĞŶŶĞͿͩ;^ƚĞŝŶƐŚŽůƚϮϬϭϭ͗
ϰϬͿ͘ĞƚĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƵƚĞŶǀŝĚĞƌĞƐůŝŬĂƚĞŶůčƌĞƌŬĂŶĚĂŶŶĞĞůĞǀĞŶĞ͕ĚĞƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŬĂŶͨĚĂŶŶĞ
ƐĞŐ͕ͩŽƉƉŶĊĚĂŶŶĞůƐĞ͘ŶŚǀĞƌĚĂŶŶĞůƐĞĞƌĂůƚƐĊŵĞĚŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚƐĞůǀĚĂŶŶĞůƐĞ͘DĞŶŝŬŬĞ
ƐĞůǀĚĂŶŶĞůƐĞŝŝƐŽůĂƐũŽŶ͕ŵĞĚƐĂŵŵĞŐƌĂĚĂǀŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚŵĊĚĞƚǀčƌĞƐĞůǀĚĂŶŶĞůƐĞŝƌĞůĂƐũŽŶ
;>ƆǀůŝĞϮϬϬϵͿ͘^ŝĚĞŶĚĂŶŶĞůƐĞŶŵĊƐŬũĞŝƌĞůĂƐũŽŶƚŝůĂŶĚƌĞŽŐŝƌĞůĂƐũŽŶƚŝůĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƚŝůĚĞŶ
ƐŽŵĞƌŝĞŶĚĂŶŶĞůƐĞƐƉƌŽƐĞƐƐ͕ŬĂŶĂůůĞƐŽŵŚĂƌŚĂŶĚůŝŶŐƐƌŽŵƐŽŵƚŝůůĂƚĞƌĚĞŵĊƉĊǀŝƌŬĞĂŶĚƌĞƐ
ŬŽŶƚĞŬƐƚ͕ŽŐƐĊƉĊǀŝƌŬĞŚǀĂĚŝƐƐĞĂŶĚƌĞĚĂŶŶĞƐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝů͘
EŽƌƐŬĞƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌĨĂƐƚƐĞƚƚĞƌůčƌĞƉůĂŶĞƌĨŽƌŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶŽŐŚĂƌĚĞƌŵĞĚĚĞƚƚĞ
ŚĂŶĚůŝŶŐƐƌŽŵŵĞƚ͕ŵĞŶĚĞƚŚĂƌŽŐƐĊĚĞƐŽŵƐŬĂůƐĞƚƚĞůčƌĞƉůĂŶĞŶĞƵƚŝůŝǀĞƚ͕ůčƌĞƌŶĞ͘>čƌĞƌŶĞ͕ŵĞĚ
ŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞŵĞĚǀŝƌŬŶŝŶŐĨƌĂĞůĞǀĞŶĞ͕ƐƚǇƌĞƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞŵƆƚĞƌĚĞƚĨĂƐƚƐĂƚƚĞůčƌĞƐƚŽĨĨĞƚŽŐ
ŚǀĂĚĞƐŬĂůŐũƆƌĞŵĞĚĚĞƚĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŶĊĚĞŽƉƉƐĂƚƚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĊůĞŶĞ͘ĊĚĞŚǀŝůŬĞƚƐƚŽĨĨ
ĞůĞǀĞŶĞŵƆƚĞƌ͕ŚǀŽƌĚĂŶĚĞŵƆƚĞƌĚĞƚŽŐŚǀĂĚĞŐũƆƌŵĞĚĚĞƚ͕ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞƌĞƐĚĂŶŶĞůƐĞ͘
DĞĚĚŝƐƐĞĂǀŬůĂƌŝŶŐĞŶĞĂǀďĞŐƌĞƉĞƚŚĂƌũĞŐŝŶĚŝŬĞƌƚĂƚũĞŐŵĞĚͨĚĂŶŶĞůƐĞͩ
• ǀŝƐĞƌƚŝůĞŶƉƌŽƐĞƐƐŽŐĞƚƌĞƐƵůƚĂƚŽŐ
• ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌĂƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĞƌƐƵďũĞŬƚĨŽƌƐŝŶĞŐĞŶĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵ
• ŵĊƐŬũĞŝƌĞůĂƐũŽŶƚŝůĂŶĚƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌŽŐĚĞŶǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŵƆƚĞƌ

ϱĞƚƚǇƐŬĞͨŝůĚƵŶŐͩŽŐĚĞƚƐǀĞŶƐŬĞͨďŝůĚŶŝŶŐͩĞƌƵŶŶƚĂŬĞŶĞ͕ĚĞƚƚǇƐŬĞĞƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŽŐďƌƵŬĞƐŶŽĞŶ
ŐĂŶŐĞƌŽŐƐĊŝĚŝƐŬƵƐũŽŶĞƌƉĊĂŶĚƌĞƐƉƌĊŬ͘WĊĞŶŐĞůƐŬďĞŶǇƚƚĞƐďůĂŶƚĂŶŶĞƚͨĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ͩͨůŝďĞƌĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶͩ
;^ƚĞŝŶƐŚŽůƚΘŽďƐŽŶϮϬϭϭ͗ϵͿ͕ͨŐĞŶĞƌĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶͩ;,ĂŐƚǀĞƚϮϬϭϭ͗ϮϲͿŽŐͨĞĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͩ;ZŽƌƚǇϭϵϴϬŝ:ĂĐŬƐŽŶ
ϭϵϵϳ͗ϭϭϮ͖>ƆǀůŝĞϮϬϬϵͿ͘WĊŶŽƌƐŬďƌƵŬĞƐďĞŐƌĞƉĞŶĞͨĚĂŶŶĞůƐĞͩŽŐͨĚĂŶŶŝŶŐͩŵĞĚĞůůĞƌƵƚĞŶĞŶŬůĂƌ
ďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞ͘/ĞŶĚĞůƚŝůĨĞůůĞƌĚĞƌĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶƚĂƌĞƚĂŬƚŝǀƚ͕ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚǀĂůŐ͕ĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐŽŵĞŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀ
ͨĚĂŶŶĞůƐĞͩƐŽŵĞŶŵƵůŝŐďĞƚĞŐŶĞůƐĞďĊĚĞĨŽƌĞŶƉƌŽƐĞƐƐŽŐĞƚƌĞƐƵůƚĂƚ͕ŵĞŶƐͨĚĂŶŶŝŶŐͩĂŶƐĞĞƐĊƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞ
ĚĞŶĚǇŶĂŵŝƐŬĞƐŝĚĞŶ͕ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘^ĞĨŽƚŶŽƚĞϭƐŝĚĞϵŝ^ƚĞŝŶƐŚŽůƚΘŽďƐŽŶ;ϮϬϭϭͿ͘DŝƚƚǀĂůŐĂǀďĞŐƌĞƉƐĨŽƌŵĞŶ
ͨĚĂŶŶĞůƐĞͩƐŬǇůĚĞƐĂƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚĞƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌʹƉƌŽĚƵŬƚĂǀĞŶƉƌŽƐĞƐƐʹŝŬŬĞƐĞůǀĞƐŬƌŝǀĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘
Ϯϭ 

ĞƚũĞŐŝŬŬĞŚĂƌĂǀŬůĂƌƚ͕ĞƌŽŵũĞŐďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵŶŽĞƐŽŵŝŶŶƚƌĞĨĨĞƌŵĞĚŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚ
ĞůůĞƌŶŽĞƐŽŵĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŵĊǀĞůŐĞĨŽƌĊŽƉƉŶĊĚĞƚ6͘ƚƚĞƌƐŽŵũĞŐƚƌŽƌĚĞƚĞƌƵŵƵůŝŐĨŽƌŵĞŶŶĞƐŬĞƌ
ĊǀčƌĞŝƌĞůĂƐũŽŶŵĞĚĂŶĚƌĞŽŐĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶƵƚĞŶĊĞŶĚƌĞƐĞŐ͕ƚƌŽƌũĞŐĞŶǀŝƐƐ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŶƚƌĞĨĨĞƌŵĞĚŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚ͘DĞŶƵƚĞŶĂƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĂŬƚŝǀƚŐũƆƌƐĞŐƚŝůƐƵďũĞŬƚĨŽƌƐŝŶ
ĞŐĞŶĚĂŶŶĞůƐĞ͕ǀŝůĚĞƚŝŬŬĞŬƵŶŶĞĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵŶŽĞŶƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀĚĂŶŶĞůƐĞ͘/ĚĞƚƚĞůŝŐŐĞƌĚĞƚĞŶ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐŽŵĂƚĚĂŶŶĞůƐĞĞƌŶŽĞĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŬĂŶŚĂ͕ďƌƵŬĞŽŐǀŝƐĞŝƐƚƆƌƌĞĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚ͘
/ƉĞƌŝŽĚĞƌŚĂƌĚĂŶŶĞůƐĞƐĚĞďĂƚƚĞŶĚƌĞŝĞƚƐĞŐŽŵŚǀĂĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŬĂůĚĂŶŶĞƐŝƌĞůĂƐũŽŶƚŝů͕ĚĞƐĊŬĂůƚĞ
ŬĂŶŽŶĚĞďĂƚƚĞƌ͘,ǀŝůŬĞǀĞƌŬĞƌĨƌĂĞƵƌŽƉĞŝƐŬŬƵůƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝĞŵĊĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŬũĞŶŶĞĨŽƌĊďůŝĚĞůĂǀĚĞƚ
ĚĂŶŶĞĚĞĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͍ĂŶŶŝŶŐƐƚĞŽƌŝĞƌŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊĚĞƚƐƚŽĨĨĞƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŵĊŵƆƚĞ͕ďĞƚĞŐŶĞƐƐŽŵ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘ŶĚƌĞŚĂƌŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĨŽŬƵƐĞƌƚƉĊƉƌŽƐĞƐƐĞŶŽŐĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌƚĨŽƌĂƚĚĞƚǀĞƐĞŶƚůŝŐĞŝŬŬĞĞƌ
ŚǀĂŵĂŶŵƆƚĞƌ͕ŵĞŶĂƚŵĂŶŵƆƚĞƌĚĞƚŽŐĚĞŵĂŶŵƆƚĞƌŵĞĚĚĂŶŶĞůƐĞʹĂǀ<ůĂĨŬŝďĞƚĞŐŶĞƚƐŽŵ
ĨŽƌŵĂůĞĚĂŶŶŝŶŐƐƚĞŽƌŝĞƌ;,ŽŚƌϮϬϭϭ͗ϭϲϲ͖<ůĂĨŬŝϮϬϬϭ͕ϮϬϭϭͿ͘DĞĚƐŝŶŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞƉƌƆǀĞƌ
<ůĂĨŬŝĊĨŽƌĞŶĞƐĂŵĨƵŶŶƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ͕ƐŽŵƉƌĞŐĞƌĚĞŶŵĂƚĞƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞŶŽŐŝŶĚŝǀŝĚƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ
ƐŽŵƉƌĞŐĞƌĚĞŶĨŽƌŵĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞŶ͘
<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĚŽŵŝŶĂŶƐĞŶĂǀŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŽŐƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚŝĚĂŶŶĞůƐĞƐĚĞďĂƚƚĞŶ
ůĞƐĞƐƐŽŵĞŶĂŶƚĂŐĞůƐĞŽŵĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚŽŐǀŝůũĞƚŝůĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊŚǀĂƐŽŵĞƌďĞƐƚĞůůĞƌ
ďŝĚƌĂƌďĞƐƚƚŝůĞŶƆŶƐŬĞƚĚĂŶŶĞůƐĞ͘^ůŝŬƐĞƚƚŚĂŶĚůĞƌƐƉƆƌƐŵĊůŽŵĚĂŶŶĞůƐĞŽŵŚǀĞŵǀŝŵĞŶŶĞƐŬĞƌĞƌ
ŽŐŚǀĞŵǀŝǀŝůǀčƌĞ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĊǀčƌĞĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ĞƌĚĞƚƚĞŽŐƐĊĂůůŵĞŶŶĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞ
ƐƉƆƌƐŵĊů͕ƐŽŵƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƐŐũĞŶŶŽŵĚĞĞŶŬĞůƚĞĨĂŐƐƉƌŝƐŵĞƌ͘
ZĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞŶDŝĐŚĂĞů'ƌŝŵŵŝƚƚďĞƐŬƌŝǀĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐŽŵΗĂƉƌŽĐĞƐƐďǇ͕ŝŶĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚ
ƉƵƉŝůƐŵĂǇďĞŐŝŶƚŽĞǆƉůŽƌĞǁŚĂƚŝƚŝƐ͕ĂŶĚǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐ͕ƚŽďĞŚƵŵĂŶͩ;'ƌŝŵŵŝƚƚΘZĞĂĚϭϵϳϳ͗ϰŝ͗
'ƌŝŵŵŝƚƚϭϵϴϳ͗ϭϵϴͿ͘ĞƚĞŶŬĞůƚĞĨĂŐ
;͙ͿǁŝůůŚĂǀĞŝƚƐŽǁŶĐŽŶĐĞƌŶƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŽŝƚƐŽǁŶƐƵďũĞĐƚŵĂƚƚĞƌĂŶĚƚŚŽƐĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞŽĨĐĞŶƚƌĂůŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽŝƚ͕ďƵƚƚĞĂĐŚĞƌƐŽĨĞĂĐŚƐƵďũĞĐƚƐŚŽƵůĚĂůƐŽĂƚƚĞŵƉƚƚŽ
ĂƐƐĞƐƐŚŽǁ͕ŽƌŝŶǁŚĂƚŵĂŶŶĞƌ͕ŝƚŝƐĂďůĞƚŽŵĂŬĞĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƵƉŝůƐ͛
͚ŚƵŵĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛ĂŶĚƐŚŽƵůĚƐĞĞŬƚŽĚŽƐŽĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇƚŚƌŽƵŐŚŝƚƐƐƵďũĞĐƚŵĂƚƚĞƌ͘;'ƌŝŵŵŝƚƚ
ϭϵϴϳ͗ϮϬϬͿ

ϲ/ĨƆůŐĞ^ƚĞŝŶƐŚŽůƚϮϬϭϭď͗ϵϱďĂƌďĞŐƌĞƉĞƚͨĚĂŶŶĞůƐĞͩƉĊ,ĞŐĞůƐƚŝĚͨŝƐĞŐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶŽŵƐĂŶŶŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞ͕
ƐŽŵŝƐŝŶƚƵƌŬƌĞǀĚĞƐĞůǀĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚǀĂƌŵƵůŝŐĊůĂƐĞŐŽƉƉĚƌĂƉĊĞŶƉĂƐƐŝǀŵĊƚĞ͕ŵĞŶŝƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵ
ĚĂŶŶĞůƐĞǀĂƌĚĞƚĨƆƌƐƚŽŐĨƌĞŵƐƚƐŶĂŬŬŽŵĊŐũƆƌĞƐĞŐƐĞůǀƚŝůĞƚĚĂŶŶĞƚŵĞŶŶĞƐŬĞƉĊĞŶĂŬƚŝǀŵĊƚĞ͘ĞƚƚĞǀĂƌ
ŽŐƐĊĞƚǀŝŬƚŝŐƉƌŝŶƐŝƉƉĨŽƌ,ƵŵďŽůĚƚ͘ĂŶŶĞůƐĞŬƌĞǀĚĞĂŬƚŝǀĞŝŶĚŝǀŝĚĞƌ͕ƐĞůǀƵƚǀŝŬůŝŶŐŽŐƐƚǇƌŝŶŐĂǀĞŐŶĞůŝǀƐǀĂůŐͩ͘
ϮϮ 

EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚϳ͕ŵĞŶĞƌ'ƌŝŵŵŝƚƚĂƚĚĞƚĞƌĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŝŚǀŽƌƐƚŽƌŐƌĂĚ
ĂŶĚƌĞĨĂŐĨĂŬƚŝƐŬĂƌďĞŝĚĞƌŵĞĚŚƵŵĂŶŝƐĞƌŝŶŐƐŽŵŵĊůĨŽƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕ŽŵŵĂŶŬĂŶĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊ
ŚƵŵĂŶŝƐĞƌŝŶŐŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶƐƉĞƐŝĨŝŬƚZͲĨĂŐůŝŐŬŽŶƚĞŬƐƚ͗KŵĂŶĚƌĞĨĂŐŝŬŬĞƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌŚƵŵĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͕
ŬĂŶĚĞƚǀčƌĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐĊďƌƵŬĞŵĞƌƚŝĚƉĊͨ;͙ͿƚŚŽƐĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨ^ŚĂƌĞĚ,ƵŵĂŶǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŚŝĐŚ
ƉƌŽŵƉƚƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽĨǀĂůƵĞĂŶĚďĞůŝĞĨͩ;'ƌŝŵŵŝƚƚϭϵϴϳ͗ϮϬϮͿŽŐĚĞƌŵĞĚŵŝŶĚƌĞƚŝĚƉĊŚǀŽƌĚĂŶ
ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞƚƌŽƐƐǇƐƚĞŵ;dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĞůŝĞĨ^ǇƐƚĞŵƐͿŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐƚŝůƐůŝŬĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐƐƉƆƌƐŵĊůϴ͘
'ƌŝŵŵŝƚƚƉĞŬĞƌĂůƚƐĊƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĂĚĞƚǀŝůƐŝ͕ŽŐŚǀĂĚĞƚďĞƚǇƌĊǀčƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞƐŽŵĞƚ
ŬũĞƌŶĞƐƉƆƌƐŵĊůĨŽƌĂůůƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͘DĞŶŚĂŶƉĞŬĞƌƐĂŵƚŝĚŝŐƉĊƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ
ƐŽŵĚĞƚĨĂŐĞƚƐŽŵŚĂƌĞƚƐčƌƐŬŝůƚĂŶƐǀĂƌĨŽƌĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĂƚĚĞƌƐŽŵ
ŚƵŵĂŶŝƐĞƌŝŶŐŝŬŬĞůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŝĂŶĚƌĞĨĂŐ͕ŵĊƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚǀĞŬŬĞĞůĞǀĞŶĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌĚŝƐƐĞĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƉĊĞƚďƌĞĚĞƌĞŐƌƵŶŶůĂŐ͘
hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŵĊŝŬŬĞďĂƌĞĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊŚǀŽƌĚĂŶŵĞŶŶĞƐŬĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƵůŝŬĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐůŝǀƐƐǇŶ
ŚĂƌĨŽƌƐƚĊƚƚŽŐůĞǀĚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐŝŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀŚǀĂĚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĊǀčƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞ͘
,ĞƌůŝŐŐĞƌŵŝŶďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞĨŽƌĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊĚĂŶŶĞůƐĞŝĞůĞǀĞŶĞƐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ͘
/ůŝŬŚĞƚŵĞĚ'ƌŝŵŵŝƚƚŵĞŶĞƌũĞŐĂƚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĞƌĂŶƐǀĂƌůŝŐĨŽƌĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŽŵŚǀĞŵǀŝĞƌŽŐŚǀĞŵǀŝǀŝůǀčƌĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͕ƐĂŵŵĞŶŵĞĚŬƵŶŶƐŬĂƉƐƐƚŽĨĨƐŽŵ
ĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵŚǀŽƌĚĂŶŵĞŶŶĞƐŬĞƌƉĊƵůŝŬĞƐƚĞĚĞƌŽŐƚŝůƵůŝŬĞƚŝĚĞƌŚĂƌďĞƐǀĂƌƚĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ
ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŐŐũĞŶŶŽŵƐŝŶƉƌĂŬƐŝƐ͘^ŽŵƚĞŵĂĨŽƌĨŝůŽƐŽĨĞƌ͕ĞƚŝŬĞƌĞŽŐƌĞůŝŐŝƆƐĞůĞĚĞƌĞŚƆƌĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ
ŽŵŚǀĂĚĞƚďĞƚǇƌĊǀčƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƚĞŵĂ͕ŽŐ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŚƆƌĞƌƚŝůĚĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵǀŝůůŝŐŐĞĚĞƌ͕ŽŵŵĂŶƐƚŝůůĞƌĚĞŵŝ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶĞůůĞƌŝŬŬĞ͘,ĞƌǀĞůŐĞƌũĞŐĂůƚƐĊĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ
ŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐƆŶƐŬĞƌĊǀčƌĞ͘
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚũĞŐďĞŶǇƚƚĞƌŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͕ĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĞŵƉŝƌŝƐŬĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵǀŝƐĞƐŝĞƚƉƌŽĚƵŬƚ͕ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͕ĞƌŝŬŬĞƐĊǀĂŶůŝŐŝĚĂŶŶĞůƐĞƐůŝƚƚĞƌĂƚƵƌĞŶ͘ĞŶĚŽŵŝŶĞƌĞƐ
ƐŶĂƌĞƌĞĂǀƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞƌĨŽƌŚǀĂĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶ͕ŐũĞƌŶĞďĂƐĞƌƚƉĊŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌƚŝůŽŐĞŬƐĞŵƉůĞƌĨƌĂ
ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕ŵĞŶĞƌĂƚĚĂŶŶĞůƐĞďƆƌŝŶŶĞďčƌĞ;,ĂŐƚǀĞƚϮϬϭϭ͖<ůĂĨŬŝϮϬϬϭ͕ϮϬϭϭͿ͘ĂŶŶĞůƐĞŶƐ

ϳ/ĞŶŐĞůƐŬŬŽŶƚĞŬƐƚZĞůŝŐŝŽƵƐĚƵĐĂƚŝŽŶ;ZͿ͘
ϴĞƚŬĂŶŝŶŶǀĞŶĚĞƐĂƚƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞƚƌŽƐƐǇƐƚĞŵĞƌŝŬŬĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůŶŽĞƐŽŵŚĞůƐƚ͖ĚĞƚĞƌŵĞŶŶĞƐŬĞƌŬŶǇƚƚĞƚ
ƚŝůƵůŝŬĞƚƌŽƐƐǇƐƚĞŵĞƌƐŽŵĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵŚĂƌŵĞĚƚƌŽŽŐǀĞƌĚŝĞƌĊŐũƆƌĞ͘:ĂĐŬƐŽŶ
ĞƌĞŶĂǀĚĞƐŽŵŚĂƌŬƌŝƚŝƐĞƌƚ'ƌŝŵŵŝƚƚƐƌĞůŝŐŝŽŶƐďĞŐƌĞƉĨŽƌĊǀčƌĞĨŽƌĂďƐƚƌĂŬƚŽŐĞŶŚĞƚůŝŐ͘:ĂĐŬƐŽŶƐĞůǀ͕ŝƐŝŶ
/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞƉƉƌŽĂĐŚ͕ůĞŐŐĞƌǀĞŬƚŶĞƚƚŽƉƉƉĊƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞŶĞƚŝůĚĞƵůŝŬĞĚĞůƚĂŬĞƌŶĞŝĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶ;:ĂĐŬƐŽŶϭϵϵϳ͗
ϭϯϮͿ͘/ĚĞĨůĞƐƚĞƚŝůĨĞůůĞƌŵĞŶĞƌũĞŐůŝŬĞǀĞůĂƚ'ƌŝŵŵŝƚƚƐŽŵƚĂůĞĂǀƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞƚƌŽƐƐǇƐƚĞŵĞƌƐŽŵŽŵĚĞĞƌ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞƐƵďũĞŬƚ͕ŬĂŶƚŽůŬĞƐŝƚƌĊĚŵĞĚ:ĂĐŬƐŽŶƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀƌĞůŝŐŝŽŶĞƌƐŽŵƚĞŶƚĂƚŝǀĞŽŐŽŵƐƚƌŝĚƚĞ
ŚĞůŚĞƚĞƌ͕ĚĞƌƵůŝŬĞŐƌƵƉƉĞƌďĊĚĞĂǀƚŝůŚĞŶŐĞƌĞŽŐƵƚĞŶĨŽƌƐƚĊĞŶĚĞŬĂŶŚĂƵůŝŬĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĂǀĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞ
ƌĞůŝŐŝŽŶĞŶ;:ĂĐŬƐŽŶϮϬϬϵ͗ϮϰͿ͘
Ϯϯ 

ĨŽƌǀĂŶĚůŝŶŐĞƌ;^ůĂŐƐƚĂĚ͕<ŽƌƐŐĂĂƌĚ͕Θ>ƆǀůŝĞϮϬϬϯͿƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌ͕ƐŽŵƚŝƚƚĞůĞŶƚŝůƐŝĞƌ͕ŚǀŽƌĚĂŶ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞŽŵŚǀĂĚĂŶŶĞůƐĞĞƌĞůůĞƌďƵƌĚĞǀčƌĞ͕ŚĂƌĞŶĚƌĞƚƐĞŐŝŶŶĞŶĨŽƌƵůŝŬĞŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞƌƐŝĚĞŶ
ŽƉƉůƆƐŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞŶĚĂŶƐŬͲŶŽƌƐŬĞƐƚĂƚŝϭϴϭϰ͘ŝĚƌĂŐĞŶĞŚĞƌŚĂƌĂůƚƐĊĞƚĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ͘
ĞƚƐŽŵƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ͕ĞƌĚĞŶŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀĚĂŶŶĞůƐĞƐŝĚĞĂůĞŶĞĨŽƌĨŽůŬ͕ŬƌŽƉƉŽŐŬũƆŶŶ͕
ŝŶŶĞŶĨŽƌŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞƌƐŽŵĞŶŚĞƚƐƐŬŽůĞŶŽŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƌ͕ŝŵƆƚĞŵĞĚƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌƐŽŵĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů
ŶǇƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘,ŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĨŝŶŶĞƐŽŐƐĊŝĂŶĚƌĞďŝĚƌĂŐƚŝůĚĞďĂƚƚĞŶ;^ƚĞŝŶƐŚŽůƚ
ϮϬϭϭͿ͘DĞŶŽŐƐĊŚĞƌĞƌĚĞƚŝĚĞĂůĞƌŽŐƐǇŶƐƉƵŶŬƚƐŽŵƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐ͕ŝŬŬĞƉƌĂŬƐŝƐĞƌŽŐƉƌŽĚƵŬƚ͘
ŶĞŵƉŝƌŝƐŬŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌĚĞƚŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶŽŐ^ǀĞũŐĂĂƌĚ;ϮϬϬϴͿŬĂůůĞƌĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞĞƌŵĞƌƐũĞůĚĞŶ
ŝĚĂŶŶĞůƐĞƐůŝƚƚĞƌĂƚƵƌĞŶ͘ŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞĞƌĚĞŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŽŵŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŐũĞŶŶŽŵ
ƉƌĂŬƐŝƐĞƌŽŐŝƉƌŽĚƵŬƚĞƌ͕ŚǀŽƌĚĂŶŝĚĞĂůĞƌʹĞůůĞƌŶŽĞĂŶŶĞƚʹŶĞĚĨĞůůĞƌƐĞŐŝŽŐǀŝƐĞƌƐĞŐŝĞŶďĞƐƚĞŵƚ͕
ĂǀŐƌĞŶƐĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚ͘
/ƐŝŶĂƌƚŝŬŬĞůͨĂŶŶĞůƐĞ͕ƉƌŽĨĞƐũŽŶƐƵƚƆǀĞůƐĞŽŐƌĞƚƚƐƐŝŬŬĞƌŚĞƚʹĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞĂǀĞƚũƵƐƚŝƐŵŽƌĚͩŐũƆƌ
>ĂƌƐ'ƵůĞ;'ƵůĞϮϬϭϭͿŶĞƚƚŽƉƉĚĞƚƚĞ͗,ĂŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌƉŽůŝƚŝĞƚƚĞƌĨŽƌƐŬĞƌĞŽŐͲũƵƌŝƐƚĞƌƐĂŶǀĞŶĚƚĞ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝĞƚƚĞƌĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌĂŬƐŝƐĞŶŝĞŶĨĂŵŝůŝĞǀŽůĚƐƐĂŬƐŽŵŝŶǀŽůǀĞƌƚĞĞƚƉĂƌĨƌĂĂŶŐůĂĚĞƐŚ;ŝ
EŽƌŐĞͿ͘'ƵůĞƐŚŽǀĞĚƉŽĞŶŐĞƌĂƚĚĞŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŽŵďƵƌĚĞǀčƌƚĂŶǀĞŶĚƚ͕ŝŬŬĞĞƌĚĞƚ͕ŽŐĚĞƌĨŽƌďůŝƌ
ƐĂŬĞŶĞƚũƵƐƚŝƐŵŽƌĚ͘^ůŝŬƐĞƚƚƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌŚĂŶŝŬŬĞĨĂŬƚŝƐŬĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶĨƌĂǀčƌĞƚĂǀĨĂŬƚŝƐŬ
ĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞ͘ƌƚŝŬŬĞůĞŶŚĂŶƐŝůůƵƐƚƌĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŵŝƚƚƉƌŽƐũĞŬƚ͗,ĂŶƚĂƌĨŽƌƐĞŐĞƚ
ŬŽŶŬƌĞƚƉƌĂŬƐŝƐĨĞůƚ;ƉŽůŝƚŝĞƚƐĞƚƚĞƌĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕ƚŝůƚĂůĞŽŐďĞǀŝƐĨƆƌƐĞůͿŽŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌƉĊŚǀŝůŬĞŵĊƚĞƌ
ƉƌĂŬƐŝƐĞŶŝĚĞƚƚĞŬŽŶŬƌĞƚĞƚŝůĨĞůůĞƚ;ŝŬŬĞͿĞƌƉƌĞŐĞƚĂǀĚĂŶŶĞůƐĞʹŝĨŽƌŵĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
'ƵůĞĂǀŐƌĞŶƐĞƌĂůƚƐĊĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚ͕ƐŽŵŚĂŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌĂŶǀĞŶĚĞůƐĞŶĂǀŝƉŽůŝƚŝĞƚƚĞƌĨŽƌƐŬĞƌŶĞƐ
ĂƌďĞŝĚ͕ƚŝůŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘:ĞŐǀŝůŽƉĞƌĞƌĞŵĞĚĞƚďƌĞĚĞƌĞĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉƐŽŵŝƚŝůůĞŐŐƚŝů
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐƐĊŽŵĨĂƚƚĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘ƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚƚĞ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚĞƌĨƆƌƐƚĞƉƵŶŬƚŝƚĞŽƌŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͘
DŝŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞďǇŐŐĞƌƉĊƌĂƉƉŽƌƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůKƐƉƌŽƐũĞŬƚĞ^ĞŽ͗
ĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚ^ĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ<ĞǇŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ;Ğ^ĞŽϮϬϬϱ͖ZǇĐŚĞŶΘ^ĂůŐĂŶŝŬϮϬϬϭ͕ϮϬϬϯͿ͘
WƌŽƐũĞŬƚĞƚďůĞĞƚĂďůĞƌƚĨŽƌĊƵƚǀŝŬůĞĞƚƐŽůŝĚƚĞŽƌĞƚŝƐŬŽŐŬŽŶƐĞƉƚƵĞůƚƌĂŵŵĞǀĞƌŬĨŽƌW/^;WƌŽŐƌĂŵŵĞ
ĨŽƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ƚƵĚĞŶƚƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͘Ğ^ĞŽƐŬƵůůĞǀĞůŐĞƵƚŽŐĚĞĨŝŶĞƌĞŶƆŬŬĞůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌĨŽƌĞƚ
ƐƵŬƐĞƐƐƌŝŬƚůŝǀŽŐĞƚǀĞůĨƵŶŐĞƌĞŶĚĞƐĂŵĨƵŶŶŽŐŬŽŵĨƌĞŵƚŝůĨƆůŐĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ͗ŚĂŶĚůĞ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ĊƐĂŵŚĂŶĚůĞŝŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŐƌƵƉƉĞƌŽŐĊďƌƵŬĞƌĞĚƐŬĂƉŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀƚ͘
Ϯϰ 

Ğ^ĞŽƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚǀĂƌĂŶĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞĂǀĂƚŐůŽďĂůŝƐĞƌŝŶŐŽŐŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌŝŶŐ͕
ƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞƌ͕ƌĂƐŬĞƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŬĞĞŶĚƌŝŶŐĞƌŽŐƐƚŽƌĞƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŵĞŶŐĚĞƌ
ƵƚŐũƆƌƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌĨŽƌŵĞŶŶĞƐŬĞƌŝĚĂŐŽŐŝĨƌĂŵƚŝĚĞŶ͘KƐƆŶƐŬĞƌŽŵĊďĂůĂŶƐĞƌĞƆŬŽŶŽŵŝƐŬŽŐ
ďčƌĞŬƌĂĨƚŝŐƵƚǀŝŬůŝŶŐŽŐĊůĞŐŐĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůƐƵŬƐĞƐƐŽŐƐĂŵƚŝĚŝŐƵƚũĞǀŶŝŶŐĂǀƐŽƐŝĂůĞ
ĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌĂŶĚƌĞ͕ŵĞŶŝŬŬĞŵŝŶĚƌĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͘ŝƐƐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞǀĂƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ
ĨŽƌĂƚKƆŶƐŬĞƚĊĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌĚĞƚĞƌďĞŚŽǀĨŽƌŝĚĂŐĞŶƐŽŐŵŽƌŐĞŶĚĂŐĞŶƐǀĞƌĚĞŶϵ͘
^ĂŵŵĞŶĚƌĂŐĞƚĂǀƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐĂƌďĞŝĚďůĞƉƵďůŝƐĞƌƚŝϮϬϬϱ͕ĚĞŶĞŶĚĞůŝŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞŶŝϮϬϬϯ͕ŵĞŶ
ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚďůĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚŝϮϬϬϭ;ZǇĐŚĞŶΘ^ĂůŐĂŶŝŬϮϬϬϭͿ͘
/ĚĞŶĞŶĚĞůŝŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞŶ;ϮϬϬϯͿďĞƐŬƌŝǀĞƌZǇĐŚĞŶŽŐ^ĂůŐĂŶŝŬ;ƐŽŵůĞĚĞƚƉƌŽƐũĞŬƚĞƚͿƐŝŶƚŝůŶčƌŵŝŶŐ
ƐŽŵ͟ĞŶĨƵŶŬƐũŽŶĞůůƚŝůŶčƌŵŝŶŐƚŝůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚƐŝŶŝŶĚƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚĂǀŚĞŶŐŝŐŚĞƚ͟
;ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌƐŝĚĞϰϯͲϰϱͿ͘<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞƐŽŵ͟ƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇŵĞĞƚĐŽŵƉůĞǆ
ĚĞŵĂŶĚƐŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶƚĞǆƚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ďŽƚŚĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂŶĚŶŽŶĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂƐƉĞĐƚƐͿ͟;ϮϬϬϯ͗ϰϯͿ͘&ŽŬƵƐĞƌĂůƚƐĊƉĊĚĞŬŽŶŬƌĞƚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĞƚ
ŝŶĚŝǀŝĚŽƉƉŶĊƌŐũĞŶŶŽŵĞŶŚĂŶĚůŝŶŐ͕ĞƚǀĂůŐĞůůĞƌĞŶŵĊƚĞĊŽƉƉĨƆƌĞƐĞŐƉĊ;ǁĂǇŽĨďĞŚĂǀŝŶŐͿŝŵƆƚĞ
ŵĞĚďĞŚŽǀŽŐƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌĚĞƐƚƆƚĞƌƉĊŝƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůůĞůůĞƌƉƌŝǀĂƚƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͘&ŽƌĚĞůĞŶŵĞĚĞŶƐůŝŬ
ƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌĂƚĚĞŶƐĞƚƚĞƌĨŽŬƵƐŶĞƚƚŽƉƉƉĊƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌŽŐďĞŚŽǀŽŐĞǀŶĞŶƚŝůĊŵƆƚĞĚĞŵ͘DĞŶ
ĚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌŽŐƐĊĂƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŝŬŬĞŬĂŶŵĊůĞƐ;͟ŝƌĞŶĨŽƌŵ͟Ϳ͕ĚĞƚƐŽŵůĂƌƐĞŐŽďƐĞƌǀĞƌĞĞƌŝ
ŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞŽŐďĞŚŽǀĞŶĞďůŝƌŵƆƚƚ͘<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŬĂŶĂůƚƐĊďĂƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐŝŶĚŝƌĞŬƚĞ͕
ŐũĞŶŶŽŵŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞǀŝƐĞƌƐĞŐŝĞůůĞƌŐũĞŶŶŽŵĞŶƉƌĂŬƐŝƐĚĞƌĚĞĂŶǀĞŶĚĞƐ͘
Ğ^ĞŽƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌĞƌĂůƚƐĊĨƵŶŬƐũŽŶĞůůŽŐŽƌŝĞŶƚĞƌƚŵŽƚĊůƆƐĞŬŽŶŬƌĞƚĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͘
ĞƚĞƌĚĞƚƚĞƐŽŵůŝŐŐĞƌŝĨƆƌƐƚĞĚĞůĂǀĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞŶͨƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇŵĞĞƚĐŽŵƉůĞǆĚĞŵĂŶĚƐ
ŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶƚĞǆƚͩ͘ZĞƐƚĞŶĂǀĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞŶĨŽƌŬůĂƌĞƌŚǀĂƐŽŵŐũƆƌĚĞƚŵƵůŝŐĊůƆƐĞĚĞŬŽŵƉůĞŬƐĞ
ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞŝďĞƐƚĞŵƚĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌ͗͟ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐďŽƚŚĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂŶĚŶŽŶĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂƐƉĞĐƚƐͿ͘͟ĞŬŽŶŬƌĞƚĞďĞŚŽǀĞŶĞŽƉƉŐĂǀĞƌƵƚůƆƐĞƌ͕
ĚĞĨŝŶĞƌĞƌĂůƚƐĊĚĞŶŝŶĚƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝĞŶŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘,ŽƐZǇĐŚĞŶŽŐ^ĂůŐĂŶŝŬ;ϮϬϬϯ͗ϰϯͿĞƌĚĞƚƚĞ
ŝůůƵƐƚƌĞƌƚƐůŝŬƐŽŵǀŝƐƚŝĨŝŐƵƌϭ͗

ϵKƐŝƌĞĐƚŽƌĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂƌƌǇDĐ'ĂǁŝĨŽƌŽƌĚĞƚƚŝůZǇĐŚĞŶΘ^ĂůŐĂŶŝŬϮϬϬϯ͘
Ϯϱ 


&ŝŐƵƌϭDŽĚĞůůĨŽƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͗ďĞŚŽǀĞŶĞĚĞĨŝŶĞƌĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶƐŝŶĚƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌ
ĞƚĞƌĂůƚƐĊďĞŚŽǀĞŶĞƐŽŵĚĞĨŝŶĞƌĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶ͖ĊŚĂĚĞŶŝŶŶĞďčƌĞƌͨƚŚĂƚŽŶĞŶŽƚŽŶůǇ
ƉŽƐƐĞƐƐĞƐƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ďƵƚŝƐĂůƐŽĂďůĞƚŽŵŽďŝůŝǌĞƐƵĐŚƌĞƐŽƵƌĐĞƐƉƌŽƉĞƌůǇĂŶĚƚŽ
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞƚŚĞŵ͕ĂƚĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŝŵĞ͕ŝŶĂĐŽŵƉůĞǆƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͟;ZǇĐŚĞŶΘ^ĂůŐĂŶŝŬϮϬϬϯ͗ϰϰͿ͘^Žŵ
ŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞŶǀŝƐĞƌ͕ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌĞǀŶĞŶƚŝůĊƐĂŵĂƌďĞŝĚĞďůĂŶƚĂŶŶĞƚŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕ĨƆůĞůƐĞƌ͕ǀĞƌĚŝĞƌŽŐ
ĞƚŝŬŬƌĞůĂƚĞƌƚƚŝůƐĂŵĂƌďĞŝĚ͘ĞƚƚĞŬĂŶŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŽŐĚĂŶŶĞůƐĞĞƌƐǇŶŽŶǇŵĞƌ͕ŵĞŶ
ĚĞůƐĞƌŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕ĨƆůĞůƐĞƌ͕ǀĞƌĚŝĞƌŽŐĞƚŝŬŬŝŬŬĞĚĞƚƐĂŵŵĞƐŽŵŵŽƌĂů͕ŽŐĚĞůƐĞƌƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶƚŝů
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞĂƚĚĞŶƐĞƚƚĞƐƐĂŵŵĞŶĂǀĚĞůĞƌ͕ŝŬŬĞĞŶŚĞůŚĞƚůŝŐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ͘/ƐǀčƌƚŵĂŶŐĞ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ͕ŬĂŶƐŬũĞĚĞĨůĞƐƚĞ͕ǀŝůĚĞƚŝŬŬĞǀčƌĞŶŽĞŶĨŽƌƐŬũĞůůŵĞůůŽŵĊŚĂŶĚůĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚŽŐĊ
ŚĂŶĚůĞĚĂŶŶĞƚ;ŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĂŶŶĞůƐĞͿ͘/ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌĚĞƌŵŽƌĂůƐŬĞƐƉƆƌƐŵĊůĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐ͕ŬĂŶ
ŶŽĞŶŚĂŶĚůŝŶŐƐǀĂůŐĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕ŵĞŶŝŬŬĞŝƚƌĊĚŵĞĚĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶƐĂŶĚƌĞ
ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŬĂŶĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵďĊĚĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŽŐŝƚƌĊĚŵĞĚĚĂŶŶĞůƐĞ͘;ŚĞŶƚĞŽƉƉŽůũĞĨƌĂ
ŽŵƌĊĚĞƌĚĞƌĚĞƚĞƌůŝƚĞŝŐũĞŶ͕ŬƌĞǀĞƌƐƚŽƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͕ŵĞŶŶŽĞŶǀŝůŵĞŶĞĂƚĚĞƚŝŬŬĞĞƌŵŽƌĂůƐŬ
ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ͘Ϳ
^ĞůǀŽŵĞŶĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞĞ^ĞŽƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵƐŽŵĞŶŶƆŬŬĞůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ;ĨŽƌĞƚƐƵŬƐĞƐƐƌŝŬƚůŝǀ
ŽŐĞƚǀĞůĨƵŶŐĞƌĞŶĚĞƐĂŵĨƵŶŶͿ͕ĞƌĊŚĂŶĚůĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚĞƚƐƚŽƌĞďŝůĚĞƚ;ͨĂĐƚŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞďŝŐƉŝĐƚƵƌĞ
ŽƌƚŚĞůĂƌŐĞƌĐŽŶƚĞǆƚͩͿ;ZǇĐŚĞŶϮϬϬϯ͗ϵϯͿ͕ĞŶĚƌĞƌŝŬŬĞĚĞƚƉĊĂƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌĨŽƌƐƚĊƐƐŽŵĚĞůĞƌĂǀ
ƐƚƆƌƌĞŚĞůŚĞƚĞƌ͕ĂůƚƐĊĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
,ǀŽƌǀŝĚƚŶŽĞŶŚĂƌĞŶŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͕ŬĂŶŝŬŬĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐƵƚĞŶĂƚĚĞŶĂŶǀĞŶĚĞƐ͘<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌǀŝƐĞƐ
ǀĞĚĂƚŬŽŵƉůĞŬƐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌĞƌŵƆƚƚŽŐŵĞƐƚƌĞƚŝƉƌĂŬƐŝƐ͕ŝƐƚƆƌƌĞĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚ͘ůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐ
ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĞƌĚĞŶƉƌĂŬƐŝƐĞŶũĞŐƐŬĂůƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚ
Ϯϲ 

ŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ͘ƚĂǀŐũƆƌĞŶĚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƌĚĞƌĨŽƌŽŵ
ƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŽŵƐŬƌŝǀĞƉƌĂŬƐŝƐĞŶ͘

<ĂŶƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌƚĞůůĞŽŵĞŶƉƌĂŬƐŝƐ͍<ĂŶƐŬƌŝǀŝŶŐďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĞŶƉƌĂŬƐŝƐ͍ƌƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶƉƌĂŬƐŝƐ͍:Ă͕
ŬĂŶũĞŐƐǀĂƌĞƉĊĂůůĞĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ďĊĚĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐǇƐƚĞŵŝƐŬĨƵŶŬƐũŽŶĞůůůŝŶŐǀŝƐƚŝŬŬ
;^&>ͿŽŐŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͘ĞŶƐǇƐƚĞŵŝƐŬĨƵŶŬƐũŽŶĞůůĞůŝŶŐǀŝƐƚŝŬŬĞŶĞƌƵƚǀŝŬůĞƚĂǀ
D͘͘<͘,ĂůůŝĚĂǇ;,ĂůůŝĚĂǇΘDĂƚƚŚŝĞƐƐĞŶϮϬϬϰͿŽŐƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐƚƵĚŝĞƌĂǀƐƉƌĊŬďƌƵŬ͕
ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶŽŐƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ;DĂůŝŶŽǁƐŬŝϭϵϲϲ͕ϭϵϳϮͿ͘^ƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝŚĂƌǀčƌƚĞŶĚĞůĂǀĨŝůŽƐŽĨŝĞŶŝ
ĂůůĞĨĂůůƐŝĚĞŶWůĂƚŽŶ͕ŵĞŶ;ĚĞŶƐĞŶĞͿtŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶƐǀĞŬƚůĞŐŐŝŶŐĂǀƐƉƌĊŬďƌƵŬŽŐƐƉƌĊŬďƌƵŬĞƌ͕ďŝĚƌŽƚŝů
ĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƐƉƌĊŬŽŐǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚ͗ŵĞŶŝŶŐ͕ďĞƚǇĚŶŝŶŐ͕ƌĞĨĞƌĂŶƐĞŽŐ
ƐĂŶŶŚĞƚ;ĂŬŚƚŝŶϭϵϵϴ͖WůĂƚŽŶϭϵϮϭ͖^ĞĂƌůĞϭϵϲϵ͖dĂǇůŽƌϭϵϴϱ͖tŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶϭϵϵϳͿ͘
&ŽƌĊƵƚǀŝŬůĞĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚƐŬĂůũĞŐĨŽƌĨƆůŐĞŶŽĞŶƚĞŵĂ;ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚͿŝŶŶĞŶĨŽƌ
ďĊĚĞ^&>ŽŐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͗ĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƐƉƌĊŬŽŐǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚŽŐĚĞƚƐčƌĞŐŶĞǀĞĚƐŬƌŝĨƚůŝŐ
ƐƉƌĊŬďƌƵŬŽŐŵĞŶŝŶŐ;ďĞƚǇĚŶŝŶŐͿ͘:ĞŐƐŬĂůŽŐƐĊŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂůŝƐĞƌĞŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŐũĞŶŶŽŵĞŶŚŝƐƚŽƌŝƐŬ
ƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌƐŬƌŝǀĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŽŐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝŶŽƌƐŬŽĨĨĞŶƚůŝŐƐŬŽůĞ͘ĞŶ
ǀŝůŵƵŶŶĞƵƚŝĞŶĂŶĂůǇƐĞĂǀůčƌĞƉůĂŶĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌŵŝƚƚŝŶŶƐĂŵůĞĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘&Ɔƌ
ũĞŐƚĂƌĨĂƚƚƉĊƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͕ǀŝůũĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĨŽƌƚĞůůĞŬŽƌƚŽŵƐĞůǀĞŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ
ĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌĚĞŶǀŝĚĞƌĞŐĂŶŐĞŶŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͘

EĊƌĚĞƚŝƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶƐƚĊƌͨĞƚƵƚǀĂůŐƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌƐ͙͕ͩĂŶƚǇĚĞƌĚĞƚĂƚĚĞƚƚĞĞƌĞŶĐĂƐĞͲ
ƐƚƵĚŝĞ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĞŶƐƚƵĚŝĞĚĞƌĚĞƚĞƌƐĂŵůĞƚŝŶŶĞƚƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘hƚǀĂůŐĞƚ
ĂǀĞůĞǀĞƌĨĂŶƚũĞŐƉĊƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƐŬŽůĞƌ͘sĞĚĚĞŶĞŶĞƐŬŽůĞŶĨƵůŐƚĞũĞŐĞůĞǀĞŶĞƉĊĞƚƚƚƌŝŶŶŐũĞŶŶŽŵ
ƚƌĞĊƌϴ͕͘ϵ͘ŽŐϭϬ͘:ĞŐŬŽƉŝĞƌƚĞĂůƚũĞŐŬůĂƌƚĞĊĨĊƚĂŬŝƐŽŵĚĞĐĂ͘ϭϬƵƚǀĂůŐƚĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀ͕ŝ
ĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͕ƉĊƉƌƆǀĞƌŽŐĂŶĚƌĞůƆƐĂƌŬŽŐŝĚŝŐŝƚĂůĞŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĞƌ͘/ƚŝůůĞŐŐƐĂŵůĞƚũĞŐĚĞƚũĞŐŬůĂƌƚĞ
ĂǀĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞƌ͕ĊƌƐƉůĂŶĞƌ͕ŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬŽŐůŝŐŶĞŶĚĞ͕ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĊŚĂ
ƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌŵĞĚĞůĞǀĞƌ͕ůčƌĞƌŽŐǀŝŬĂƌĞƌŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĂƚũĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘
sĞĚĚĞŶĂŶĚƌĞƐŬŽůĞŶŐũŽƌĚĞũĞŐĚĞƚƐĂŵŵĞ͕ŵĞŶŚĞƌĨƵůŐƚĞũĞŐĐĂ͘ϭϬƵƚǀĂůŐƚĞĞůĞǀĞƌŝƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ
ŬůĂƐƐĞƌŝĞƚƚĊƌƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶ͘^ŬũĞŵĂƚŝƐŬĂŶŐŝƐĚĞŶƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶƐŽŵĚĞƚŝŶŶƐĂŵůĞĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ
ĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵ͕ĂǀĚĞƚƐŬƌĂǀĞƌƚĞĨĞůƚĞƚŝƚĂďĞůůϭ͗dĂďĞůůϭKǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƐŬŽůĞƌŽŐƚƌŝŶŶĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌ
ƐĂŵůĞƚ
Ϯϳ 

dĂďĞůůϭKǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƐŬŽůĞƌŽŐƚƌŝŶŶĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐĂŵůĞƚ
^ŬŽůĞϭ ^ŬŽůĞϮ
 <ůĂƐƐĞ <ůĂƐƐĞ
ϭϬ͘ƚƌŝŶŶ  
ϵ͘ƚƌŝŶŶ ϵ ϵ
ϴ͘ƚƌŝŶŶ  
ĞƚŝŶŶƐĂŵůĞĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌďĊĚĞƉƌŝŵčƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ƐŽŵĞƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌ
ĂŶĂůǇƐĞŶ͕ŽŐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͕ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕ŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌ͕ƉůĂŶĞƌ͕ůčƌĞŵŝĚůĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞƌ͘
ůƚŝĂůƚŚĂƌũĞŐƐĊƉĂƐƐŵĂŶŐĞϭϬĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĂƚĚĞƚŝŬŬĞĞƌƌĞĂůŝƐƚŝƐŬĊĂŶĂůǇƐĞƌĞŚǀĞƌĞŶŬĞůƚ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝů
ĊƵƚǀŝŬůĞĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉŵĊũĞŐĚĞƌĨŽƌŽŐƐĊƵƚǀŝŬůĞĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĨŽƌĊǀĞůŐĞƵƚŚǀŝůŬĞƚĞŬƐƚĞƌũĞŐƐŬĂů
ĂŶĂůǇƐĞƌĞ͘

/ŶŬůƵĚĞƌƚŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐũƵŬĂƉŝƚůĞƌ͘/ĚĞƚĂŶĚƌĞ͕<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐ
ĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐ;ƐŝĚĞϮϵĨĨ͘ͿƵƚǀŝŬůĞƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͘/ĚĞƚƚƌĞĚũĞ͕ZĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌ
ŽǀĞƌĂŶǀĞŶĚƚŵĞƚŽĚĞ;ƐŝĚĞϲϭĨĨ͘Ϳ͕ƵƚǀŝŬůĞƌũĞŐĞŶĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝ͘ĞƚĨũĞƌĚĞ͕ŶĂůǇƐĞƌĂǀƵƚǀĂůŐƚĞ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ;ƐŝĚĞϭϮϬĨĨ͘ͿŝŶŶĞŚŽůĚĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘/ĚĞƚĨĞŵƚĞ͕DƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ;ƐŝĚĞ
ϮϵϱĨĨ͘ͿŐĊƌũĞŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬŐũĞŶŶŽŵĚĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞŐŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐŐŝƌĞƚƚĞŶƚĂƚŝǀƚƐǀĂƌ
ƉĊƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͘/ĚĞƚƐũĞƚƚĞ͕ƌƆĨƚŝŶŐ;ƐŝĚĞϯϮϴĨĨ͘ͿƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůĞƌũĞŐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŵŝŶĞŵĞĚ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌĂǀĂŶĚƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌƐŽŵŵĞƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐ
ĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘/ĚĞƚƐũƵĞŶĚĞ͕sŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐ
ŬŽŶŬůƵƐũŽŶŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ;ƐŝĚĞϯϰϭĨĨ͘Ϳ͕ƚƌĞŬŬĞƌũĞŐĚĞŶǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶĂǀ
ĂƌďĞŝĚĞƚŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŵƵůŝŐĞƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘
/ĚĞƚĨƆƌƐƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ;ƐŝĚĞϮϵĨĨ͘Ϳ͕ĚĞƌũĞŐƵƚǀŝŬůĞƌĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͕ŐĊƌũĞŐĨƆƌƐƚŝŶŶƉĊ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚŽŐŬůĂƌůĞŐŐĞƌŚǀĂũĞŐůĞŐŐĞƌŝĚĞƚƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞďĞŐƌĞƉĞƚͨŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞͩ͘^ĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌũĞŐƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞŽŐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌƚŝů
ƐƉƌĊŬďƌƵŬŽŐƐŬŝƐƐĞƌĞƌŚǀŽƌĚĂŶĚŝƐƐĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĞŬĂŶŬŽŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŚǀĞƌĂŶĚƌĞŝƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ
ĂǀŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƐŬƌŝǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲ

ϭϬĞƚĞƌŵƵůŝŐĊĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞĨŽƌĨůĞƌĞƵůŝŬĞŵĊƚĞƌĊƚĞůůĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƉĊ͕ŵĞŶƐĞůǀŶĊƌũĞŐĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů
ƌĞŐŶĞƌĠŶĞůĞǀƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĂůůĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞƚƚŬĂƉŝƚƚĞůŝůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵĠŶƚĞŬƐƚ;ŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌĊ
ƌĞŐŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŚǀĞƌĞŶŬĞůƚŽƉƉŐĂǀĞƐŽŵĠŶƚĞŬƐƚͿ͕ŚĂƌũĞŐŽǀĞƌϲϬϬĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘
Ϯϴ 

ŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘ĞƌŶĞƐƚďĞŐƌƵŶŶĞƌũĞŐŚǀŽƌĨŽƌũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŐďĞƐŬƌŝǀĞƌĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞŽŐ
ũƵƌŝĚŝƐŬĞƌĂŵŵĞŶĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝĚĞƚƚĞĨĂŐĞƚ͘dĞŽƌŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚĂǀƐůƵƚƚĞƐŵĞĚĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀ
ĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͘
/ŵĞƚŽĚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŽŐĚƌƆĨƚĞƌũĞŐŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐŬǀĂůŝƚĞƚŝ
ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌŽŐďĞƐŬƌŝǀĞƌŽŐĚƌƆĨƚĞƌƐƚƵĚŝĞŶƐĚĞƐŝŐŶ͕ĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌƚŝůŽŐŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐ͕ĂŶĂůǇƐĞŶĞŽŐƚŽůŬŶŝŶŐĞƌĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞ͘:ĞŐĚƌƆĨƚĞƌŽŐƐĊƐƚƵĚŝĞŶƐŐǇůĚŝŐŚĞƚŽŐ
ƌĞůĞǀĂŶƐďĊĚĞĨŽƌĚĞƚĂŶĂůǇƐĞƌƚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘DĞĚĚĞƚƚĞƐŽŵ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌũĞŐĞŶĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝ͘
/ĂŶĂůǇƐĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌũĞŐĞƚƵƚǀĂůŐŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĞŐŶĞƚƚŝůĊĂǀĚĞŬŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶ
ĂǀƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘^ƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĂŶĂůǇƐĞƌĞƌũĞŐ
ĚĞƵƚǀĂůŐƚĞŐƌƵƉƉĞŶĞĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͘
/ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƚĂƌũĞŐĨŽƌŵĞŐŵƆŶƐƚƌĞŽŐĨƌĂǀčƌĂǀŵƆŶƐƚƌĞƐŽŵĂŶĂůǇƐĞŶĞŚĂƌ
ĂǀĚĞŬŬĞƚ͘:ĞŐŐĊƌƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬŐũĞŶŶŽŵŵƆŶƐƚƌĞŽŐĨƌĂǀčƌĂǀŵƆŶƐƚƌĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĂůůĞĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐĂŵŵĞŶĨĂƚƚĞŚǀĂŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŽŵ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
/ĚƌƆĨƚŝŶŐƐŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƐĂŵŵĞŶŚŽůĚĞƌũĞŐŵŝƚƚƌĞƐƵůƚĂƚŵĞĚĂŶŶĞŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŵĞƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞ͘ĞŶŶĞĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶŝŶŶĞďčƌĞƌĞŶ
ƉƌƆǀŝŶŐĂǀƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŽŐďĞůǇƐĞƌŬǀĂůŝƚĞƚĞŶŝĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚŝŵŝŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ͕ŽŐ
ĚĞƌŵĞĚŽŐƐĊƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌĊŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵŝŶĞƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͘
/ĚĞƚƐŝƐƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƌũĞŐĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶƐŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀ
ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŽŐŐũĞŶŶŽŵƚĞŽƌĞƚŝƐŬŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌũĞŐƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ
ĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƐŽŵ͕ďĂƐĞƌƚƉĊƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĂǀƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͕ǀŝůďŝĚƌĂƚŝůĊĨƌĞŵŵĞ
ĞůĞǀĞƌƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞŽŐƵƚǀŝŬůĞƐŝŶĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
 
Ϯϵ 

ʹǤ 
,ǀŝůŬĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŬĂŶǀŝƐĞƐŝĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͍ŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚũĞŐƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞĨŽƌĊĂŶĂůǇƐĞƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ǀŝůǀčƌĞĞƚƐǀĂƌƉĊ
ĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͘,ĞŶƐŝŬƚĞŶŵĞĚƚĞŽƌŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚĞƌĊůĞŐŐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀ
ĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͘ĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚũĞŐŚĞƌƐŬĂůŐĊŝŶŶƉĊĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝŽŐƐƉƌĊŬƚĞŽƌŝĨŽƌĊĂǀŬůĂƌĞ
ŚǀĂũĞŐůĞŐŐĞƌŝĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚŽŐŚǀĂũĞŐŵĞŶĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŬĂŶǀŝƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
:ĞŐŚĂƌĂůůĞƌĞĚĞƚƌƵŬŬĞƚĨƌĞŵŬƌŝƚŝƐŬƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚƐŽŵĚĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵũĞŐƐŬĂůƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞ
ƐŝŶĞ͘:ĞŐŵĊĚĞƌĨŽƌǀŝƐĞďĊĚĞĂƚĚĞƚƚĞĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŐŚǀĂũĞŐůĞŐŐĞƌŝ
ďĞŐƌĞƉĞŶĞ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƐƉƌĊŬƚĞŽƌŝ͕ƚƌĞŶŐĞƌũĞŐƚĞŽƌŝƐŽŵǀŝƐĞƌĂƚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŬĂŶƐĞĞƐƐŽŵĚĞůĂǀĞŶƉƌĂŬƐŝƐ
ʹĞŶƉƌĂŬƐŝƐĚĞƌĚĞŬĂŶǀŝƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ͘:ĞŐƚƌĞŶŐĞƌƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝƐŽŵŬĂŶǀŝƐĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶŶĞ
ƉƌĂŬƐŝƐĞŶŬĂŶĨŽƌƐƚĊƐĞƚŝƐŬ͕ƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
^ĂŵŵĞŶĚĂŶŶĞƌĚĞƚƚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͘

,ǀĂůŝŐŐĞƌŝďĞŐƌĞƉĞƚĚĂŶŶĞůƐĞ͍ĂŶŶĞůƐĞĨŽƌƐƚĊƐŽŐĞƌďůŝƚƚĨŽƌƐƚĊƚƚƉĊŵĂŶŐĞƵůŝŬĞŵĊƚĞƌ͘,ĞƌǀĞůŐĞƌ
ũĞŐĊƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬĨŽƌĚŝĚĞŶďĊĚĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŝĚĞĂůĞƌƐŽŵĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĂŶŶĞůƐĞŽŐŽŵƉƌĂŬƐŝƐƌĞůĂƚĞƌƚƚŝůĚŝƐƐĞŝĚĞĂůĞŶĞ͘ĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬ
ŚĞŶǀĞŶĚĞƌƐĞŐŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚƚŝůĞŶůŝƚĞŶĚĞůĂǀĞŶďĞĨŽůŬŶŝŶŐ͕ŵŽĚŶĞ͕ǀĞůŽƉƉĚƌĂŐŶĞŽŐ
ǀĞůƵƚĚĂŶŶĞĚĞŵĞŶŶ͘&ƆƌƐƚĞƉƵŶŬƚĞƚƚĞƌĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚƚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͕ĞƌĚĞƌĨŽƌĞŶƵƚǀŝĚĞůƐĞĂǀ
ͨŐǇůĚŝŐŚĞƚƐŽŵƌĊĚĞƚͩĨŽƌĚĞŶƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐŝĚĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬ͕ĞŶƵƚǀŝĚĞůƐĞĨƌĂ
ĞŶŬũƆŶŶƐŵĞƐƐŝŐĂǀŐƌĞŶƐĞƚĞůŝƚĞƚŝůĂůůĞ͘ĞƌŶĞƐƚŐĊƌũĞŐŝŶŶƉĊŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶŶĞƵƚǀŝĚĞůƐĞŶĂǀ
ŐǇůĚŝŐŚĞƚƐŽŵƌĊĚĞƚŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚ͘
DǇĞĂǀĚĞƚƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŽŵĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĊĂǀŬůĂƌĞŚǀĂĚĂŶŶĞůƐĞĞƌ͕ĨŽƌŝŬŬĞĊƐŝĂŶŐŝ
ŚǀĂĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶŵĞŶĞƌĚĂŶŶĞůƐĞďƵƌĚĞǀčƌĞ;ŽƐƚĂĚϮϬϬϵ͖,ĂŐƚǀĞƚΘKŐŶũĞŶŽǀŝĐϮϬϭϭ͖<ĂŶƚϭϳϴϰ͖
<ůĂĨŬŝϮϬϬϭ͕ϮϬϭϭ͖^ĐŚŝůůĞƌϭϵϵϭͿ͘DĞŶĚĞƚĨŝŶŶĞƐŽŐƐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀŚǀĂĚĂŶŶĞůƐĞŚĂƌǀčƌƚŝĞŶ
ďĞƐƚĞŵƚŬŽŶƚĞŬƐƚŽŐŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶĂǀŐƌĞŶƐĞƚƉĞƌŝŽĚĞ;^ůĂŐƐƚĂĚĞƚĂů͘ϮϬϬϯͿ͘/ůŝŬŚĞƚŵĞĚĚĞŶŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ůŝƚƚĞƌĂƚƵƌĞŶĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶŽŐƐĊŚĞƌƌĞƚƚĞƚŵŽƚŝĚĞĂůĞŶĞĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶĚĞƵƚĨŽƌƐŬĞƐŽŐƐĊ
ŐũĞŶŶŽŵƉƌĂŬƐŝƐĞƌŽŐŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞƌƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŝĚĞĂůĞŶĞ͘sŝĚĞƌĞĨŝŶŶĞƐĚĞƚĞŵƉŝƌŝƐŬĞ
ϯϬ 

ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀŬŽŶŬƌĞƚĞ͕ĂǀŐƌĞŶƐĞĚĞƉƌĂŬƐŝƐĞƌ͕ƐŽŵďĞůǇƐĞƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŝĞŶ
ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĚĞĨŝŶĞƌƚĨŽƌƐƚĂŶĚ͕ŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŐũĞŶŶŽŵĚĞŶŶĞƉƌĂŬƐŝƐĞŶ͕ĞůůĞƌŝŬŬĞǀŝƐĞƌƐĞŐŝĚĞŶ
;'ƵůĞϮϬϭϭͿ͘ĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŚƆƌĞƌƚŝůŝĚĞŶĞŵƉŝƌŝƐŬĞĞŶĚĞŶĂǀĚĞƚƚĞƐƉĞŬƚĞƌĞƚ͘ZĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚƐŽŵĨƆůŐĞƌŶĞĚĞŶĨŽƌ͕ƵƚŐũƆƌĚĞŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞŶĂǀĚĞƚ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚũĞŐůĞŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶŝƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͘

/ĚĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬ;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵͿƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƌŝƐƚŽƚĞůĞƐŵŽƌĂůƐŬŽŐŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĚǇĚƐŽŵ
ŵĊůĨŽƌŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞŽŐŽƉƉůčƌŝŶŐŽŐĂŶŐŝƌĞŶͨůčƌŝŶŐƐƚĞŽƌŝĨŽƌŵŽƌĂůƐŬŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞͩ;tĞƚůĞƐĞŶ
ϮϬϬϮͿ͘/ĚĂŐĞƌĚĞƚǀĂŶůŝŐĊŬŶǇƚƚĞŵŽƌĂůƚŝůƉůŝŬƚ͕ŵĞŶƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƉĞŬĞƌƉĊůǇŬŬĞƐŽŵŵĊůĨŽƌŵŽƌĂůĞŶ͘
KŐĞƚƚĞƌƐŽŵŵŽƌĂůƐŬĚǇĚŬĂŶůčƌĞƐ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌůǇŬŬĞŽŐƐĊƐŽŵĞƚŵĊůĨŽƌŽƉƉůčƌŝŶŐ͘&ŽƌĚŝƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ
ŝŬŬĞďĂƌĞƐƆŬĞƌĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞĂǀ;ĞŶŝĚĠŽŵͿůǇŬŬĞ͕ŵĞŶĞƌŽƉƉƚĂƚƚĂǀŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶŬĂŶ
ŽƉƉŶĊƐŝƉƌĂŬƚŝƐŬĞ͕ŬŽŶŬƌĞƚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŐũĞŶŶŽŵŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ĞƌŚĂŶƐůčƌŝŶŐƐƚĞŽƌŝĨŽƌŵŽƌĂůƐŬ
ŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĊĨŽƌďŝŶĚĞŝĚĞĞƌŵĞĚƉƌĂŬƐŝƐĞƌŝŵŝŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂǀŚǀŽƌĚĂŶƉƌŽĚƵŬƚĞŶĞ
ĂǀĞůĞǀĞƌƐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐůŝŐĞƐŬƌŝǀĞƉƌĂŬƐŝƐĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůĞŶĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐ;ŝĚĠͿŽŵĚĂŶŶĞůƐĞ͘
:ĞŐƐŬĂůĚĞƌĨŽƌďĞŶǇƚƚĞĚĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌĂǀŬůĂƌŝŶŐĞŶĂǀ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚ͘
,ŽƐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐĨŝŶŶĞƌũĞŐĂůƚƐĊĨŽƌŵƵůĞƌƚŵĊůĨŽƌŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͗ůǇŬŬĞ͕ŝĨŽƌŵĂǀĞƚƌŝŬƚŽŐ
ŐŽĚƚůŝǀ͘ƚƌŝŬƚůŝǀŽƉƉŶĊƐǀĞĚĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƌĞƚƚƚŝůƐŝŶĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŝŵƉƵůƐĞƌŽŐƚĞŶŬĞŐũĞŶŶŽŵ
ŚǀĂƐŽŵĞƌĚĞƚďĞƐƚĞŵĂŶƐĞůǀŬĂŶŐũƆƌĞŝĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘,ĂŶƉĞŬĞƌĂůƚƐĊƉĊĨƆůĞůƐĞƌƐŽŵ
ĚƌŝǀŬƌĞĨƚĞƌĨŽƌŵĊůƌĞƚƚĞĚĞŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶǀŝƐĞƌĂƚŚǀŝůŬĞŵĊůŵĂŶƐŬĂůƉƌƆǀĞĊŽƉƉŶĊ͕ŵĊƚĞŶŬĞƐ
ŝŐũĞŶŶŽŵ͕ƐĊǀĞůƐŽŵŵŝĚůĞŶĞĨŽƌĊŶĊĚĞŵ͘ĊĚĞĨƆůĞůƐĞƌ͕ƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŚĂŶĚůŝŶŐƐƚĊƌĂůƚƐĊƐĞŶƚƌĂůƚŝ
ĚĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬ͘'ƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞŝƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĨƆůĞůƐĞƌĞƌŶǇƚĞůƐĞŽŐƐŵĞƌƚĞ͘EĊƌ
ĚĞƚŐũĞůĚĞƌƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĞƌĚĞƚĚĞŶŬůŽŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶ͕ĚĞŶƐŽŵŐũĞůĚĞƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ĚĞƚǀŝůƐŝĚĞƚƐŽŵ
ŬƵŶŶĞǀčƌƚĂŶŶĞƌůĞĚĞƐ͕ŽŐƐŽŵĞƌĞƚŵĊůŝƐĞŐƐĞůǀ͕ƐŽŵŚĂŶĂŶƐĞƌĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŵŽƌĂůʹŽŐ
ĚĞƌŵĞĚůǇŬŬĞ͘ĊĚĞĨƆůĞůƐĞƌŽŐƚĞŶŬŶŝŶŐĞƌŶŽĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌŚĂƌƐŽŵĨƆůŐĞĂǀĞǀŶĞƌ͘,ĂŶĚůŝŶŐĞƌĚĞƚ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƚŐũƆƌ͕ŽŐƐŽŵĨŽƌƵƚĞŶĨƆůĞůƐĞƌŽŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ƉƌĞŐĞƐĂǀŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵŐũĞŶƚĂƚƚĞ
ŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ǀĂŶĞƌ͕ĞƌĚĞƚƐŽŵƐŬĂƉĞƌŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͘WƌĂŬƚŝƐŬŬůŽŬƐŬĂƉʹĨƌŽŶĞƐŝƐʹďĞƐŬƌŝǀĞƌƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ
ƐŽŵͨ;͙ͿĞŶŚŽůĚŶŝŶŐƐŽŵŐũĞůĚĞƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌƐŽŵŝŶŶĞďčƌĞƌĞŶƐĂŶŶŵĞŶŝŶŐĂŶŐĊĞŶĚĞŚǀĂƐŽŵĞƌ
ŐŽĚƚŽŐǀŽŶĚƚĨŽƌŵĞŶŶĞƐŬĞƚͩ;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵ͗ϭϬϭͿ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ƐŽŵĂůůƚŝĚ
ƵƚĨƆƌĞƐŝďĞƐƚĞŵƚĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĚĞŶŶĞƵƚůĞŐŶŝŶŐĞŶĂǀĨƌŽŶĞƐŝƐĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀ
ͨƐĂŶŶŵĞŶŝŶŐͩ͘ĞŶƐĂŶŶĞŵĞŶŝŶŐĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŚǀĂƐŽŵĞƌĚĞƚƐƚƆƌƐƚĞŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞŐŽĚĞƚƐŽŵĞƌ
ϯϭ 

ŽƉƉŶĊĞůŝŐŐũĞŶŶŽŵŚĂŶĚůŝŶŐ͕ŽŐĚĂĞƌĚĞƚŝŬŬĞďĂƌĞƐŶĂŬŬŽŵĚĞƚƐƚƆƌƐƚĞŐŽĚĞƚĨŽƌĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŽŵ
ŚĂŶĚůĞƌ͕ŵĞŶŽŵĚĞƚƐƚƆƌƐƚĞŐŽĚĞƚĨŽƌĂůůĞϭϭ͘
^ĞůǀŽŵƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƉĞŬĞƌƉĊĂƚŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞĚǇĚĞƌͨ;͙ͿĨŽƌĚĞƚŵĞƐƚĞ΀ŚĂƌ΁ƐŝƚƚŽƉƉŚĂǀŝŽŐƵƚǀŝŬůĞƐ
ŐũĞŶŶŽŵƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐͩ;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵ͗ϲϲͿ͕ĞƌǀĞƌŬĞŶŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞůůĞƌŵŽƌĂůƐŬĚǇĚŶĂƚƵƌŐŝƚƚ͕ƐĊ
ŽŐƐĊŵŽƌĂůƐŬĚǇĚŬƌĞǀĞƌŽƉƉůčƌŝŶŐ͕ĨŽƌŝŬŬĞĊƐŝŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞϭϮ͘
/ĨŽƌŚŽůĚƚŝůŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŽŐŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĊĂŶĂůǇƐĞƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌďĊĚĞƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƌƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐ͕ƐŽŵ
ƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌƉƌŽĚƵŬƚĞƌĂǀ͘DŽƚĞƌĞŶĂǀĨůĞƌĞĚǇĚĞƌƌŝƐƚŽƚĞůĞƐŽŵƚĂůĞƌƐŽŵƌŽƐǀĞƌĚŝŐĞŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͘
,ĂŶƐĂŶĂůǇƐĞĂǀĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵĞŶŚĂŶĚůŝŶŐƉƌĞŐĞƚĂǀĚǇĚŽŐĚĞƚĊŚĂĞŶĚǇĚ͕ĞƌŽŐƐĊƌĞůĞǀĂŶƚ͘/
ĨŽƌŚŽůĚƚŝůĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝŶŶĞďčƌĞƌĚĞƚ͕ĂƚũĞŐŝŬŬĞŬĂŶƐůƵƚƚĞĨƌĂĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌŵŽƚƚŝůĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞĞƌŵŽĚŝŐĞ͗ĞŬĂŶŚĂƵƚĨƆƌƚŚĂŶĚůŝŶŐĞƌƐŽŵĞƌŵŽĚŝŐĞƵƚĞŶĂƚĚĞ
ĞƌŵŽĚŝŐĞ͘ĞƚĊŐũƆƌĞŵŽĚŝŐĞŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ƐŬƌŝǀĞŵŽĚŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ĞƌĞŶŐŽĚďĞŐǇŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶŬƌĞǀĞƌ
ƚĂŶŬĞŵĞƐƐŝŐĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞĂǀĂƚĚĞƚǀĂƌŵŽĚŝŐ͕ŽŐŚǀĂƐŽŵŐũŽƌĚĞĚĞƚŵŽĚŝŐ͕ĨŽƌĂƚĚĞƚƐŬĂůŬƵŶŶĞ
ŐũĞŶƚĂƐŽŐďůŝĞŶǀĂŶĞ͕ŽŐŽǀĞƌƚŝĚĞŶŚŽůĚŶŝŶŐ͘
DǇĞĂǀĚĞƚũĞŐŚĂƌďƌƵŬĨŽƌ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐĂůƚƐĊďĞůĞŐŐĨŽƌŚŽƐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͘EĊƌũĞŐŝŬŬĞďĂƐĞƌĞƌŵŝƚƚ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉƉĊĚĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬĂůĞŶĞ͕ĞƌĚĞƚĨŽƌĚŝƌŝƐƚŽƚĞůĞƐĂǀŐƌĞŶƐĞƌ
ŐǇůĚŝŐŚĞƚƐŽŵƌĊĚĞƚĨŽƌĚĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬƚŝůĨƌŝĞŵĞŶŶ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚƵƚĞůƵŬŬĞƌĂůůĞŬǀŝŶŶĞƌ͕ŽŐŽŐƐĊ
ĨůĞƌƚĂůůĞƚĂǀŵĞŶŶ͘ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƵƚƚƌǇŬŬĞƌŽŐƐĊƐƚŽƌƐŬĞƉƐŝƐƚŝůŚǀĂƵŶŐĞŵĞŶŶŬĂŶŽƉƉŶĊĂǀŬůŽŬƐŬĂƉ͕
ŵŽƌĂůƐŬĚǇĚ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚůǇŬŬĞŝĚĞŶŶŝŬŽŵĂŬŝƐŬĞĞƚŝŬŬ͘KŵĚĞƐŽŵŝƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ƚĞŶŬŶŝŶŐŬĂŶƚŝůĞŐŶĞ
ƐĞŐĚǇĚĞŶĞ͕ĚĞĨƌŝĞŵĞŶŶ͕ĂǀƐƚĊƌĨƌĂĚĞƚ͕ƐƚƌŝĚĞƌĚĞƚŵŽƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŚĂŶƐ͕ŶĞŵůŝŐĂƚĂůůĞƐƆŬĞƌ
ůǇŬŬĞŽŐĚĞƚŐŽĚĞůŝǀ͕ĚĞƚĞƌŵĞŶŶĞƐŬĞƚƐŵĊů;ƚŚĞůŽƐͿ͘ƚŝůĞŐŶĞƐĞŐĚǇĚĞŶĞƐŽŵďŝĚƌĂƌƚŝůĊŶĊĚĞƚƚĞ
ŵĊůĞƚ͕ĞƌƌŽƐǀĞƌĚŝŐ͕ĊŝŬŬĞŐũƆƌĞĚĞƚ͕ĞƌŬůĂŶĚĞƌǀĞƌĚŝŐ;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵ͗ϳϰͿ͘
:ĞŐĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌĂƚĚĞŵŽƌĂůƐŬĞŽŐŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞĚǇĚĞƌŽŐĚĞŶůǇŬŬĞƐŽŵƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌ͕Ğƌ
ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞĨŽƌĂůůĞ͕ŝŬŬĞďĂƌĞĚĞŶŐƌƵƉƉĞŶŚĂŶŝƐŝŶƚŝĚŬŶǇƚƚĞƚĚĞƚƚŝů͘ĂƐĞƌƚƉĊ^ƚĞŝŶƐŚŽůƚ;ϮϬϭϭ͗ϱϬ͖
ϱϯ͖ϴϱͿŚĂƌũĞŐƐĞƚƚŶčƌŵĞƌĞƉĊ<ĂŶƚŽŐ^ĐŚŝůůĞƌ͕ƐŽŵ^ƚĞŝŶƐŚŽůƚŵĞŶĞƌƐƚĊƌĨŽƌĞŶĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚ͗<ĂŶƚĨŽƌĚŝŚĂŶǀŝƐĞƌĂƚͨĚĂŶŶĞůƐĞĞƌĞŶǀĞŝŝƌĞƚŶŝŶŐĂǀĨƌŝŚĞƚƐͲŽŐ

ϭϭĞƌƐŽŵĚĞƚďĂƌĞĞƌĨƌŝĞŵĞŶŶŽŐĚĞƌĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞ͕ŚĂƌůŝŬĞǀĞůͨĂůůĞͩĞƚ
ƐǀčƌƚďĞŐƌĞŶƐĞƚŽŵĨĂŶŐ͘
ϭϮĞƚĞƌŝĚĂŐǀĂŶůŝŐĊŬŶǇƚƚĞĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚ;ŝůĚƵŶŐͿƚŝůĚĞƚŐƌĞƐŬĞďĞŐƌĞƉĞƚƉĂŝĚĞŝĂ;ŶĚĞƌƐĞŶϭϵϵϵ͗ϴ͖
ŽƐĞƚŚϮϬϭϭͿ͘WĂŝĚĞŝĂͨĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌĨƆƌƐƚĞŐĂŶŐŚŽƐŝƐĐŚǇůŽƐŽŐďĞƚǇƌĚĂďĂƌŶĞŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞͩ;tǇůůĞƌϭϵϵϵ͗
ϮϱϵͿ͘DĞĚŝĐĞƌŽƐǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀƉĂŝĚĞŝĂƚŝůĚĞƚůĂƚŝŶƐŬĞŚƵŵĂŶŝƚĂƐďůĞĚĞŶƌĂƐũŽŶĞůůĞ͕ĂŶĂůǇƚŝƐŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶ
ƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƚ;KŬƐĂůĂϭϵϵϵͿ͘
ϯϮ 

ŵǇŶĚŝŐŚĞƚƐƉƌĂŬƐŝƐͩ;^ƚĞŝŶƐŚŽůƚϮϬϭϭ͗ϱϬͿ͕ŽŐ^ĐŚŝůůĞƌĨŽƌĚŝŚĂŶƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌĚĞŵĂƚĞƌŝĞůůĞǀŝůŬĊƌĞŶĞ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌůĞǀĞƌƵŶĚĞƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƌĞƐŵƵůŝŐŚĞƚĨŽƌĊƐƆŬĞĨƌŝŚĞƚƐͲŽŐŵǇŶĚŝŐŚĞƚƐƉƌĂŬƐŝƐ
;^ĐŚŝůůĞƌϭϵϵϭͿ͘:ĞŐŐĊƌŽŐƐĊŝŶŶƉĊ<ůĂĨŬŝŽŐŚĂŶƐŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĨŽƌĚŝͨĞůŝŵŝŶĞƌŝŶŐĞŶĂĨ
ƐĂŵĨƵŶĚƐŵčƐƐŝŐƵůŝŐŚĞĚͩ;<ůĂĨŬŝϮϬϭϭ͗ϱϱͿĞƌĞƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŽƌŵƵůĞƌƚŵĊůĨŽƌŚĂŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬ͘
¤
,ŽƐ<ĂŶƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚƐŽŵŵƵůŝŐĨŽƌĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĊƐƆŬĞĚĂŶŶĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵŽƉƉůǇƐŶŝŶŐ͕ŬƌĂǀĞƚĞƌĂƚ
ŵĂŶĂŶǀĞŶĚĞƌƐŝŶĨŽƌƐƚĂŶĚŽŐŚĂƌŵŽƚƚŝůĊƐƚŽůĞƉĊĞŐĞŶƚĞŶŬŶŝŶŐ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚĚĞƌŵĞĚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ŵƵůŝŐĨŽƌĞƚǀŽŬƐĞŶƚŵĞŶŶĞƐŬĞ͕ĚĞƚǀŝůĨŽƌƚƐĂƚƚƐŝĞŶŵĂŶŶ͕ĊǀĞƌŬĞŶŚĂŽƉƉŶĊĚĚĚĂŶŶĞůƐĞĞůůĞƌǀčƌĞŝ
ĞŶĚĂŶŶĞůƐĞƐƉƌŽƐĞƐƐ͕ŵĞŶǀčƌĞƐĞůǀĨŽƌƐŬǇůĚƚƵŵǇŶĚŝŐϭϯ͕ĞƌĚĞƚŵŽƚĞƚƚŝůĊƚĞŶŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ŝŬŬĞ
ŵĂŬƚƉŽƐŝƐũŽŶĞƌ͕ƐŽŵĞƌĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐĚĂŶŶĞůƐĞ͘DĞŶƐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƐŬƌŝǀĞƌŽŵŵŽƚƐŽŵ
ĠŶĂǀĨůĞƌĞŵŽƌĂůƐŬĞĚǇĚĞƌ͕ƚŝůůĞŐŐĞƐŶĞƚƚŽƉƉŵŽƚƐčƌůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞŶĨƌŝŐũƆƌĞŶĚĞŽŐĚĂŶŶĞŶĚĞ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶŚŽƐ<ĂŶƚ͘KŐŵĞŶƐŵŽƚϭϰŚŽƐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĊŚŽůĚĞƐƚĂŶĚŝĨĂƌĞ͕ŬŶǇƚƚĞƌ
<ĂŶƚŵŽƚƚŝůĚĞƚĊƐƚŽůĞƉĊĞŐĞŶƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
^ĐŚŝůůĞƌĚĞůĞƌ<ĂŶƚƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐŽŵĂƚĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊĨŽƌďůŝŝĞŶƵŵǇŶĚŝŐƚŝůƐƚĂŶĚ͕ŵĞŶƉĞŬĞƌƉĊĂƚ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌŚĂƌŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞŐŽĚĞŐƌƵŶŶĞƌƚŝůĚĞƚ͗
ĞĨůĞƐƚĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌďůŝƌƐĊƚƌĞƚƚĞŽŐƵƚŵĂƚƚĞĚĞŝŬĂŵƉĞŶŵŽƚĚĞŶĚĂŐůŝŐĞŶƆĚĂƚĚĞŝŬŬĞĞƌŝ
ƐƚĂŶĚƚŝůĊƚĂƐĞŐƐĂŵŵĞŶƚŝůĞŶŶǇŽŐŚĂƌĚĞƌĞŬĂŵƉŵŽƚĨĞŝůƚĂŐĞůƐĞŶĞ͘dŝůĨƌĞĚƐĞŵĞĚĊƐůŝƉƉĞ
ƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶƐƐƵƌĞĂŶƐƚƌĞŶŐĞůƐĞƌ͕ůĂƌĚĞŐũĞƌŶĞĂŶĚƌĞŚĂĨŽƌŵǇŶĚĞƌƐŬĂƉĞƚŽǀĞƌƐŝŶĞďĞŐƌĞƉĞƌ͘
KŐŚĞŶĚĞƌĚĞƚĂƚŚƆǇĞƌĞďĞŚŽǀŵĞůĚĞƌƐĞŐŝĚĞŵ͕ƐƵŐĞƌĚĞŵĞĚƚƆƌƐƚĞŶĚĞƚƌŽŽƉƉŝƐĞŐĚĞ
ĨŽƌŵůĞƌƐŽŵƐƚĂƚŽŐƉƌĞƐƚĞƐŬĂƉŚĂƌŝďĞƌĞĚƐŬĂƉĨŽƌĞƚƐůŝŬƚƚŝůĨĞůůĞ͘KŵĚŝƐƐĞƵůǇŬŬĞůŝŐĞ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌĨŽƌƚũĞŶĞƌǀĊƌŵĞĚůŝĚĞŶŚĞƚ͕ƐĊƌĂŵŵĞƌǀĊƌƌĞƚƚĨĞƌĚŝŐĞĨŽƌĂŬƚĚĞĂŶĚƌĞƐŽŵĞŶ
ŐƵŶƐƚŝŐĞƌĞƐŬũĞďŶĞŚĂƌŐũŽƌƚĨƌŝĨƌĂďĞŚŽǀĞŶĞƐĊŬ͕ŵĞŶƐŽŵĂůůŝŬĞǀĞůůĂƌƐŝŶĞĞŐŶĞǀĂůŐ
ďĞƐƚĞŵŵĞƐĂǀĚŝƐƐĞ͘;^ĐŚŝůůĞƌϭϵϵϭ͗ϯϵͲϰϬͿ
sĞƌŬĞŶ<ĂŶƚĞůůĞƌ^ĐŚŝůůĞƌƐŬƌŝǀĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵĞůĞǀĞƌƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ĚĞƚŚĂŶĚůĞƌ
ŽŵǀŽŬƐŶĞŵĞŶŶ͘'ũĞŶŶŽŵĊĚĞĨŝŶĞƌĞĨƌĂǀčƌĂǀŽƉƉůǇƐŶŝŶŐŽŐĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵĞŶƐĞůǀĨŽƌƐŬǇůĚƚ
ƵŵǇŶĚŝŐŚĞƚ;ƐŽŵĚĞƚĨŝŶŶĞƐďĞĚƌĞĞůůĞƌĚĊƌůŝŐĞƌĞŐƌƵŶŶĞƌƚŝůͿ͕ǀŝƐĞƌĚĞŽŐƐĊĂƚĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĨŽƌĚĞŶ
ĞŶŬĞůƚĞ͕ǀĞĚĞŐĞŶĂŶƐƚƌĞŶŐĞůƐĞŽŐĞŐĞƚŵŽƚ͕ĊŶĊŵǇŶĚŝŐŚĞƚ͕ĨƌŝŚĞƚŽŐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐ͘ƚĚĞƐŽŵďůŝƌ
ƵƚŵĂƚƚĞƚŝĚĞŶĚĂŐůŝŐĞŬĂŵƉŵŽƚŶƆĚ͕ŚĂƌĞŶŐŽĚŐƌƵŶŶƚŝůŝŬŬĞĊƚĞŶŬĞĨƌŝƚƚŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ďĞƚǇƌŝŬŬĞ
ĂƚĚĞƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚĞƌƵƚĞůƵŬŬĞƚĨƌĂĚĞƚ͘dŝůŐĂŶŐĞŶƚŝůĚĂŶŶĞůƐĞĊƉŶĞƐĂůƚƐĊ͕ŝĂůůĞĨĂůůŝƚĞŽƌŝĞŶ͕ĨŽƌĂůůĞ
ƐŽƐŝĂůĞŬůĂƐƐĞƌ͘

ϭϯŶĚƌĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐĨŝůŽƐŽĨĞƌ͕ŚƵŵĂŶŝƐƚĞƌŽŐĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌĞƚŝŬĞƌĞďĞŶǇƚƚĞƌĞŶŽƌŐĂŶŝƐŬŵĞƚĂĨŽƌŽŵŵŽĚŶŝŶŐŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĂŶŶĞůƐĞ;ďů͘Ă͘,ĞƌĚĞƌ͕,ƵŵďŽůĚƚŽŐ'ŽĞƚŚĞͿ͘ĞŶŶĞŵĞƚĂĨŽƌĞŶŐŝƌŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĂŶŶĞůƐĞ
ŬŽŵŵĞƌŵĞĚĂůĚĞƌĞŶ͕ĂůƚƐĊĂƚŝŶŐĞŶƐŽŵďůŝƌĞůĚƌĞŬĂŶƵŶŶŐĊƐĂŵƚŝĚŝŐĊďůŝĚĂŶŶĞƚ͘
ϭϰ^ƚŝŐĞŶďĞŶǇƚƚĞƌͨƚĂƉƉĞƌŚĞƚͩŝƐŝŶŽǀĞƌƐĞƚƚĞůƐĞĚĞƌZŽƐƐ;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϰͲϮϬϬϬͿďĞŶǇƚƚĞƌͨĐŽƵƌĂŐĞͩŽŐũĞŐ
ŚĂƌǀĂůŐƚĊďƌƵŬĞͨŵŽƚͩ͘
ϯϯ 

ĊĚĞ<ĂŶƚŽŐ^ĐŚŝůůĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽŵĞƚŝĚĞĂů͕ĂůƚƐĊŶŽĞƐŽŵŬĂŶďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĞƚŵĊů
ĨŽƌĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞ͕ƵƚĚĂŶŶŝŶŐŽŐĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞŐŐĞďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞƚƐŽŵĞŶŵƵůŝŐŚĞƚĊƐƚĊ
ƵƚĞŶĨŽƌ͕ŽŐŚĞůůĞƌŝŬŬĞǀčƌĞƉĊǀĞŝŵŽƚĚĞƚƚĞŵĊůĞƚ͘:ĞŐǀŝůƉĊĚĞƚƚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞĨŽƌĂƚ
<ĂŶƚŽŐ^ĐŚŝůůĞƌĞƚĂďůĞƌĞƌĞŶĨŽƌŵĨŽƌƚĂŬƐŽŶŽŵŝ͗DĂŶŬĂŶŶĊŝĚĞĂůĞƚŽŵŽƉƉůǇƐŶŝŶŐ͕ŵŽƚƚŝůĊƐƚŽůĞ
ƉĊĞŐĞŶƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĂůƚƐĊŵǇŶĚŝŐŚĞƚ͕ŽŐĚĞƚĞƌďĞĚƌĞĞŶŶĊďĞĨŝŶŶĞƐĞŐŝĞŶƚŝůƐƚĂŶĚĂǀƵŵǇŶĚŝŐŚĞƚ͘
ƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚǀŝůǀčƌĞŵƵůŝŐĊǀčƌĞƉĊǀĞŝƵƚĂǀƵŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͕ĞƌĚĞƚƌŝŵĞůŝŐĊďĞƚƌĂŬƚĞŵǇŶĚŝŐŚĞƚ
ŽŐƵŵǇŶĚŝŐŚĞƚƐŽŵǇƚƚĞƌƉƵŶŬƚŝĞƚŬŽŶƚŝŶƵƵŵ͘/ĞŶĨƌŝŐũŽƌƚƚŝůƐƚĂŶĚĂǀŵǇŶĚŝŐŚĞƚůŝŐŐĞƌĚĞƚĂƚŵĂŶ
ƐƚŽůĞƌƉĊĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀŚǀĂƐŽŵĞƌŐŽĚƚŽŐĚĊƌůŝŐ͕ŵĞŶƐƵŵǇŶĚŝŐŚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚŵĂŶŽǀĞƌůĂƚĞƌ
ĚŝƐƐĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞƚŝůĂŶĚƌĞ͘
<ĂŶƚŽŐ^ĐŚŝůůĞƌƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌĂǀƐĂŵĨƵŶŶƐŵĞƐƐŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐ͘,ǀĂƐŬĂůƚŝůĨŽƌĊŶĊ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐŽŐŚǀŝůŬĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐŚĂƌŵĂƚĞƌŝĞůůĞŬĊƌĨŽƌŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŵƵůŝŐŚĞƚƚŝůĊƚĞŶŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐ
ŵĞĚŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͍,ŽƐ<ůĂĨŬŝĨŝŶŶĞƌũĞŐŚĂŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶƉĊĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŬůĂƌƚ
ĨŽƌŵƵůĞƌƚ͕ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƚŚĂŶĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƌĂƚͨƐĂŵĨƵŶĚƐŵčƐƐŝŐƵůŝŐŚĞĚͩĞƌƌĞĚƵƐĞƌƚŝůƆƉĞƚĂǀ
ϭϵϬϬͲƚĂůůĞƚ͗
ĂŽƉŐĂǀĞŶŝŵŝĚůĞƌƚŝĚůĂŶŐƚĨƌĂĞƌůƆƐƚŽŐĂůĞŶĞĂĨĚĞŶŐƌƵŶĚ͕ĂƚĚĞŶĂůĚƌŝŐŬĂŶůƆƐĞƐĞŶŐĂŶŐĨŽƌ
ĂůůĞ͕ĨŽƌĚŝƐĂŵĨƵŶĚƐƉƌŽĐĞƐƐĞƌĂůĚƌŝŐƐĞůǀŝĚĞŵĞƐƚŽƉƚŝŵĂůĞĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐŬĞƐǇƐƚĞŵĞƌŬĂŶĨŽƌŵĞƐ
ƐĊĚĂŶ͕ĂƚŵƵůŝŐŚĞĚĞŶĨŽƌĂƚƐŬĂďĞŶǇĞƵůŝŐŚĞĚĞƌŚĞůƚŬĂŶƵĚĞůƵŬŬĞƐ͕ŵĊŬŽŶŬůƵƐŝŽŶĞŶĨŽƌǀĊƌƚŝĚ
ůǇĚĞ͗
• ĂůŵĞŶĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵĚĂŶŶĞůƐĞĨŽƌĂůůĞƚŝůƐĞůǀďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƐͲ͕ŵĞĚďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƐͲŽŐ
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƚƐĞǀŶĞ͕
• ƐŽŵŬƌŝƚŝƐŬŽƉŐƆƌŵĞĚĞŶŶǇƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƚĂůŵĞŶŚĞĚĞŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌƐŽŵŶŽŐĞƚ͕ĚĞƌ
ǀĞĚƌƆƌĞƌŽƐĂůůĞ͕ŽŐ
• ƐŽŵĚĂŶŶĞůƐĞĂǀĂůůĞŚƵŵĂŶĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƌĂĨŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞĞǀŶĞƌ͕ĚĞƌŬĂŶĞƌŬĞŶĚĞƐŝ
ĚĂŐ͘;<ůĂĨŬŝϮϬϭϭ͗ϱϲͿ

<ůĂĨŬŝŵĞŶĞƌĂůƚƐĊĂƚĂůůĞďƆƌĨĊĞŶĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞŽŐĂƚĞƚĞůĞŵĞŶƚŝĚĞŶŵĊǀčƌĞƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƚƐĞǀŶĞ͕
ĂƚĚĂŶŶĞůƐĞŵĊĂŶŐĊĂůůĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌŽŐĂůůĞŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞĞǀŶĞƌ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚŬĂŶĂŶƐĞƐĊůŝŐŐĞĞƚ
ĞůĞŵĞŶƚĂǀƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƚŝƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ŝĚĞĂůŽŵĨƌŽŶĞƐŝƐŬƵƚƆǀĞůƐĞĂǀƐƚĂƚƐŵĂŶŶƐŬƵŶƐƚƚŝůďĞƐƚĞĨŽƌĂůůĞŝ
ƐĂŵĨƵŶŶĞƚ͕ĂŶŐŝƌŚĂŶŝŬŬĞƐŽƐŝĂůƵƚũĞǀŶŝŶŐŵĞůůŽŵͨŵĞŶŐĚĞŶͩŽŐͨĚĞĨŝŶĞͩĞůůĞƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀĂůůĞ
ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞĞǀŶĞƌĨŽƌĂůůĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͕ƐŽŵŵĊů͘DĞĚƐƚƆƚƚĞŚŽƐ<ĂŶƚŽŐ^ĐŚŝůůĞƌŚĂƌũĞŐŚĞƌǀŝƐƚ
ŚǀŽƌĚĂŶĚĂŶŶĞůƐĞƐŝĚĞĂůĞƚƚŝůƌŝƐƚŽƚĞůĞƐĨĊƌƚƆǇĚŽŐĨũĞƌŶĞƚŐƌĞŶƐĞŶĞĨŽƌŚǀĞŵƐŽŵŬĂŶŽŐďƆƌĨĊ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐůŝŬĂƚĂůůĞĞƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŚŽƐ<ůĂĨŬŝ͘^ƉƆƌƐŵĊůĞƚũĞŐƐŬĂůŐĊŝŶŶƉĊŝĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞ͕ĞƌŽŵ
ŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĚĂŶŶĞůƐĞŶŽŐƐĊĞŶĚƌĞƐŶĊƌŐǇůĚŝŐŚĞƚƐŽŵƌĊĚĞƚƵƚǀŝĚĞƐƐůŝŬ͘
ϯϰ 


DĞŶƐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƉĞŬƚĞƉĊĨƆůĞůƐĞƌŽŐƚĞŶŬŶŝŶŐƐŽŵŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞĨŽƌĊƵƚǀŝŬůĞŵŽƌĂůƐŬĞĚǇĚĞƌ͕ƐŽŵĨŽƌ
ĞŬƐĞŵƉĞůŵŽƚ͕ǀĞŬƚůĞŐŐĞƌ<ĂŶƚŵŽƚƐŽŵĞŶĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĨŽƌĊƚĞŶŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘,ŽƐ<ĂŶƚĞƌĨŽŬƵƐ
ƌĞƚƚĞƚŵŽƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĨŽƌĚĞŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶƐŽŵ
ƵƚŐũƆƌŚĂŶƐŝĚĞĂůĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘DĞŶƐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐŝŚĂŶƐƐĂŵƚŝĚŽĨƚĞďůĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƆǀƌĞƐŽƐŝĂůĞůĂŐ͕
ŬŽŵŵĞƌ<ĂŶƚƚŝůĂƚĚĞƚĂǀŐũƆƌĞŶĚĞŝŬŬĞĞƌŵĂŬƚƉŽƐŝƐũŽŶĞƌ͕ŵĞŶĚĞƚĊŚĂŵŽƚƚŝůĊƚĞŶŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘
hƚǀŝĚĞůƐĞŶĂǀĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŐǇůĚŝŐŚĞƚƐŽŵƌĊĚĞĞƌĂůƚƐĊŶčƌƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶ
ŚĂŶƐ͘
^ĐŚŝůůĞƌ͕ƐŽŵĚĞůĞƌ<ĂŶƚƐǀĞŬƚůĞŐŐŝŶŐĂǀŵŽƚƐŽŵĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ƉĞŬĞƌƉĊ
ĨƆůĞůƐĞŶĞƐďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŵŽƚŽŐĞǀŶĞ;ǀŝůũĞͿƚŝůĊĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐŝƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ͨsĞŝĞŶƚŝůŚŽĚĞƚŵĊĊƉŶĞƐ
ŐũĞŶŶŽŵŚũĞƌƚĞƚͩ;^ĐŚŝůůĞƌϭϵϵϭ͗ϰϬͿ͘WĊĚĞƚƚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌŚĂŶĨŽƌŬƵŶƐƚĞŶƐƉŽƚĞŶƐŝĂůŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽƉƉůǇƐŶŝŶŐ͘EǇĞŝĚĞĞƌŚĂƌďĞĚƌĞŵƵůŝŐŚĞƚĨŽƌŐũĞŶŶŽŵƐůĂŐĚĞƌƐŽŵĚĞĨƌĞŵƐƚŝůůĞƐŝ
ƉŽĞƚŝƐĞƌƚĞůůĞƌĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌƚĨŽƌŵ͘ĂǀŝůŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐĚĞƌŵĞĚďůŝŵĞƌ
ŵŽƚƚĂŐĞůŝŐĞĨŽƌĚĞŵ͘
ĞƚĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƐůŝŬĂƚĂůůŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĂǀĨŽƌƐƚĂŶĚĞŶďĂƌĞĨŽƌƚũĞŶĞƌǀĊƌƌĞƐƉĞŬƚŶĊƌĚĞŶǀŝƌŬĞƌ
ƚŝůďĂŬĞƉĊŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶ͖ĚĞŶƵƚŐĊƌƉĊƐĞƚƚŽŐǀŝƐŽŐƐĊĨƌĂŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶĨŽƌĚŝǀĞŝĞŶƚŝůŚŽĚĞƚŵĊ
ĊƉŶĞƐŐũĞŶŶŽŵŚũĞƌƚĞƚ͘hƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŝŶŶĨƆůŝŶŐƐĞǀŶĞŶĞƌĂůƚƐĊĞƚŵĞƌƉĊƚƌĞŶŐĞŶĚĞďĞŚŽǀŝ
ƚŝĚĞŶ͕ŝŬŬĞďĂƌĞĨŽƌĚŝĚĞŶĞƌĞƚŵŝĚĚĞůƚŝůĊŐũƆƌĞďĞĚƌĞŝŶŶƐŝŬƚǀŝƌŬƐŽŵĨŽƌůŝǀĞƚ͕ŵĞŶĨŽƌĚŝĚĞŶ
ƚŝůŽŐŵĞĚǀĞŬŬĞƌƚŝůĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĂǀŝŶŶƐŝŬƚĞŶ͘;^ĐŚŝůůĞƌϭϵϵϭ͗ϰϬϭϱͿ
/ƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐŚĞƌŚĞǀĚĞƌ^ĐŚŝůůĞƌĂƚƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŝŶŶĨƆůŝŶŐƐĞǀŶĞŶŝŬŬĞďĂƌĞĞƌĞŶĞĨĨĞŬƚŝǀŵĊƚĞĊ
ĨŽƌŵŝĚůĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƉĊ͕ŵĞŶĂƚƐĞůǀĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶ͕ŝŶŶƐŝŬƚĞŶ͕ǀŝůďůŝďĞĚƌĞ͘
DĞŶƐ^ĐŚŝůůĞƌĂůƚƐĊƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝŽŐĨŽƌĂŶĚƌĞ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵĨƌĞŵŵĞŶĚĞĨŽƌŵŽƚŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ƉĞŬĞƌƵďĞƌƉĊŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĊŝŶŶŐĊŝ
ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐŐũƆƌĞŶĚĞ:ĞŐͲƵͲĨŽƌŚŽůĚŽŐƐĊŵĞĚĂŶĚƌĞĨĞŶŽŵĞŶŝǀĞƌĚĞŶ͕ƐĊůĞŶŐĞĚĞĂŶŐĊƌĞŶŽŐĞŶ
ƐĞůǀĂŶŐĊƌĚĞŵ͘ƵďĞƌŝůůƵƐƚƌĞƌĞƌĚĞƚƚĞƉŽĞŶŐĞƚǀĞĚĊŬŽŶƚƌĂƐƚĞƌĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶŵĂŶŬĂŶŚĂŽŵĞƚƚƌĞ
ƐŽŵŽďũĞŬƚŵĞĚĚĞƚĊͨďůŝŝŶŶĨĂŶŐĞƚŝĨŽƌŚŽůĚĞƚƚŝůĚĞƚͩ;ƵďĞƌϭϵϵϮ͗ϵͿ͘ĂĞƌƚƌĞĞƚͨ/ŶƚĞƚŝŶŶƚƌǇŬŬ
;͙Ϳ͕ŝŶŐĞŶůĞŬĂǀŵŝŶĨĂŶƚĂƐŝ͕ŝŶŐĞŶƐƚĞŵŵĞǀĂůƆƌ͘DĞŶĚĞƚƐƚĊƌŽŐůĞǀĞƌůŝŬĞŽǀĞƌĨŽƌŵĞŐ͕ŽŐŚĂƌŶŽĞĊ
ŐũƆƌĞŵĞĚŵĞŐůŝŬƐŽŵũĞŐŚĂƌŵĞĚĚĞƚʹďĂƌĞƉĊĞŶĂŶŶĞŶŵĊƚĞͩ;ƵďĞƌϭϵϵϮ͗ϵͿ͘/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚ
ĂƚĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůĨĂŐƐƚŽĨĨƐŽŵĚĞďůĂŶƚĂŶŶĞƚŵƆƚĞƌŐũĞŶŶŽŵƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌŝƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ
ŬŝůĚĞƌ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐƵďĞƌƐǀĞŬƚůĞŐŐŝŶŐĂǀƉĞƌƐŽŶůŝŐƌĞůĞǀĂŶƐĂŬƚƵĞůů͘KŐƐĞůǀŽŵ^ŬũĞƌǀŚĞŝŵƐŬƌŝǀĞƌŽŵ
ĚĞůƚĂŬĞƌͲŽŐƚŝůƐŬƵĞƌŚŽůĚŶŝŶŐƚŝůĂŶĚƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐƵƚƐĂŐŶ͕ŐũƆƌŚĂŶƐĚŝƐƚŝŶŬƐũŽŶŵĞůůŽŵƚŝůƐŬƵĞƌͲŽŐ

ϭϱĞƚƐƚĊƌŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŚǀĂͨhƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŝŶŶĨƆůŝŶŐƐĞǀŶĞŶĞƌ΀͙΁ŵĞƌƉĊƚƌĞŶŐĞŶĚĞͩĞŶŶ͕ŵĞŶĚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞƚĞƌĞŶƚĞŶͨĨŽƌƐƚĂŶĚĞŶͩĞůůĞƌͨŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶ͕ͩĞůůĞƌďĊĚĞͨĨŽƌƐƚĂŶĚĞŶͩŽŐͨŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶͩ͘
ϯϱ 

ĚĞůƚĂŬĞƌͲƉŽƐŝƐũŽŶĚĞƚŵƵůŝŐĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƵůŝŬĞŚŽůĚŶŝŶŐĞƌƚŝůƚĞŵĂŽŐĨĂŐƐƚŽĨĨŝƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ
ƐŬƌĞǀĞƚ;^ŬũĞƌǀŚĞŝŵϭϵϵϲ͕ϮϬϬϬͿ͘
/ŽŐŵĞĚĂƚ:ĞŐͲƵͲƌĞůĂƐũŽŶĞƌŽŐĚĞƚĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐ
ƚŝůĂŶĚƌĞŽŐĚĞƚĂŶĚƌĞǇƚƌĞƌ͕ďůŝƌĚĞƚǀĞƐĞŶƚůŝŐŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĂƵƚĞŶƚŝƐŬŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐŝŶĞ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌŝŬŬĞϭϲ͘dĂǇůŽƌŵĞŶĞƌĂůůĞŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ŬĂŶ
ďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƌĞƐƵůƚĂƚĂǀǀĂůŐ͕ŽŐĂƚǀĂůŐĞŶĞŵĞĚŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚǀŝƐĞƌǀĊƌĞǀĞƌĚŝǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͘
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵƐŝŶĞǀĂůŐŽŐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŬŶǇƚƚĞĚĞŵƚŝůǀĞƌĚŝĞƌ͕ĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐĨŽƌĂƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŬĂů
ŬƵŶŶĞŽƉƉĚĂŐĞŽŐĂƌƚŝŬƵůĞƌĞƐŝŶĞŐĞŶŝĚĞŶƚŝƚĞƚŝƚƌĊĚŵĞĚĂƵƚĞŶƚŝƐŝƚĞƚƐŝĚĞĂůĞƚŽŐĨŽƌĂƚĚĞǀĞƌĚŝĞŶĞ
ŵĂŶŚĂƌŝǀĂƌĞƚĂƚƚŐũĞŶŶŽŵƐŝŶĞŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕ƐŬĂůŬƵŶŶĞƌĞůĂƚĞƌĞƐƚŝůŚƆǇĞƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞǀĞƌĚŝĞƌ͘
ĂƐĞƌƚƉĊĚĞŶŶĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŬĂŶĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌǀĂůŐĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŐũŽƌƚ͕ǀĂůŐƐŽŵ
ĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŽŵĚĞƌĞƐǀĞƌĚŝĞƌŽŐǀĞƌĚŝǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͕ƐĞůǀŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞŝŬŬĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵǀĞƌĚŝĞƌ͘
/ƵďĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌŚĂƌƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƌĂůůƚŝĚĞƚŽďũĞŬƚŽŐƚŝůŚƆƌĞƌĚĞƌŵĞĚĞƚ͛ĞƚƐƌŝŬĞ͕ŵĞŶƐŵŽƚ
ŬĂŶŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞƌĞĞŶŵĊƚĞĊǀčƌĞƉĊ͕ĞŶŵĊƚĞĊǀčƌĞƉĊƐŽŵŬƌĞǀĞƐŝŵƆƚĞƌŵĞĚĂŶĚƌĞƐƵďũĞŬƚ͘
ƵďĞƌƌĞƚƚĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŵŽƚĨŽƌŚŽůĚƐŽŵ^ŬũĞƌǀŚĞŝŵŽŐdĂǇůŽƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵƉĊŵĊƚĞƌũĞŐ
ŬĂŶďƌƵŬĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĂŶĂůǇƐĞŶĞ͗ĞƚĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůŶŽĞƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌϭϳ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌ
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĊǀŝƐĞŵŽƚ͕ŽŐĚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƐĂŬĞŶ͘KŵŵĂŶƚĂƌƐƚŝůůŝŶŐŽŐ
ĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůŶŽĞƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌ͕ĞůůĞƌŽŵŵĂŶĂǀƐƚĊƌĨƌĂĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐŽŐĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƐŽŵƚŝůƐŬƵĞƌ͕
ƵŶŶŐĊƌŵĂŶŝŬŬĞǀĂůŐĞƚ͕ƐŽŵŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀĞŵŵĂŶĞƌ͕ŽŵŵĂŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵĚĞƚĞůůĞƌ
ŝŬŬĞ͘
ĞŶŶĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶĞƌŝŬŬĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĨƌĂƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘,ĂŶĨŽŬƵƐĞƌĞƌŽŐƐĊƉĊďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞŶŚĂŶĚůŝŶŐŽŐƉĊŚǀŽƌĚĂŶŵĂŶĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůĚĞŶŚĂŶĚůŝŶŐĞŶďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐ
Žŵ͘,ǀŽƌǀŝĚƚŵĂŶǀĞůŐĞƌĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌĞůůĞƌƚŝůƐŬƵĞƌ͕ŚĂŶĚůĞƌŽŵŵŽƚ͘EĊƌƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛
ͨůčƌŝŶŐƐƚĞŽƌŝĨŽƌŵŽƌĂůƐŬŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞͩŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŵŽƚůčƌĞƐŐũĞŶŶŽŵĊŚĂŶĚůĞŵŽĚŝŐ͕ŽŐĊǀŝƚĞ
ŚǀŽƌĨŽƌĚĞƚĞƌŵŽĚŝŐ͕ŵŝŶŶĞƌĚĞƚŽŵdĂǇůŽƌƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌĂƌƚŝŬƵůĞƌŝŶŐĂǀǀĂůŐŽŐǀĞƌĚŝĞƌ͕ƐŽŵ
ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĨŽƌͨ;͙ͿŽƵƌƐĞĞŝŶŐŽƵƌƐĞůǀĞƐĂŐĂŝŶƐƚĂďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨ;͙Ϳ͚ƐƚƌŽŶŐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͛ͩ;dĂǇůŽƌ
ϭϵϴϱ͗ϯͿ͘
ĞƌƐŽŵŵĂŶďĂƌĞƚŝůƐǇŶĞůĂƚĞŶĚĞƚĂƌƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĞŶƐĂŬƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ƵƚĞŶĂƚ
ĚĞĞƌĞŶƐĞŐŶĞ͕ĂƵƚĞŶƚŝƐŬĞ͕ƵƚǀŝƐĞƌŵĂŶŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŵŽƚ͘ƵƚĞŶƚŝƐŝƚĞƚƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐĚĞƌĨŽƌƐŽŵ

ϭϲDĞĚ^ŬũĞƌǀŚĞŝŵŽŐdĂǇůŽƌŬŽŵŵĞƌũĞŐŚĞƌƚĞƚƚƉĊƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͕ŽŐŬŶǇƚƚĞƌŽŐƐĊŬŽŶŬƌĞƚĂŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶ
ĞůĞǀĞŶĞǇƚƌĞƌƐĞŐŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘ŶďƌĞĚĞƌĞŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀĚĞŶƐƉƌĊŬƚĞŽƌŝĞŶũĞŐůĞŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶ
ĨƆůŐĞƌŶĞĚĞŶĨŽƌŝ<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƉƌĊŬďƌƵŬƉĊƐŝĚĞϯϵ͘
ϭϳDŽƚƐĂƚƚĚĞƚĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƐŽŵƚŝůƐŬƵĞƌ͘
ϯϲ 

ĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐŚŽƐƵďĞƌ͘ĞƌƐŽŵĂůƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŬĂŶĂǀǀŝƐĞƐƐŽŵŝŬŬĞͲĂƵƚĞŶƚŝƐŬ͕ ǀŝůůĞĚĞƚǀčƌĞ
ŵĞŶŝŶŐƐůƆƐƚĊĂŶĂůǇƐĞƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘DĞŶũĞŐĨŽƌƐƚĊƌdĂǇůŽƌƐůŝŬĂƚĚĞƚƐŶĂƌĞƌĞĞƌŝŬŬĞͲĂƵƚĞŶƚŝƐŝƚĞƚ
ƐŽŵŵĊĂǀǀŝƐĞƐ͘ůůĞǀĂůŐŽŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŐũƆƌ͕ŬĂŶǀƵƌĚĞƌĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ
ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞƐŝŶĞǀĞƌĚŝĞƌ͘dĞŬƐƚĞƌĞƌƌĞƐƵůƚĂƚĂǀĞŶƌĞŬŬĞǀĂůŐŽŐǀŝůĚĞƌĨŽƌǀŝƐĞŶŽĞŽŵǀĞƌĚŝĞŶĞƚŝů
ĚĞŶƐŽŵŚĂƌƉƌŽĚƵƐĞƌƚƚĞŬƐƚĞŶ͘KŵĞůĞǀĞƌŚĂƌŐũĞŶŐŝƚƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚƐŽŵĚĞŝŬŬĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞůǀ͕Ğƌ
ĚĞƚĊŐũĞŶŐŝĚĞƚƚĞĨŽƌƚƐĂƚƚĞůĞǀĞŶƐǀĂůŐ͘ĞƌƐŽŵĚĞƐĞůǀĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ǀŝƐĞƌĚĞ
ŵŽƚ͘DĞŶĚĞŬĂŶŽŐƐĊǀŝƐĞŵŽƚƐĞůǀŽŵĚĞƚĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌ͕ĞůůĞƌĚĞƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚĚĞŐũĞŶŐŝƌ͕ŝŬŬĞĞƌ
ĚĞƌĞƐĞŐĞƚ͕ƐĊůĞŶŐĞĚĞƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚĚĞŐũĞŶŐŝƌ͕ĞƌŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚŽŐĚĞƚĂƌĂŶƐǀĂƌĨŽƌĚĞƚǀĞĚĊ
ĨƌĞŵŵĞĚĞƚƐŽŵŽŵĚĞƚǀĂƌĚĞƌĞƐĞŐĞƚ͘ǇƚƌĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚǀŝů͕ŝĨƆůŐĞdĂǇůŽƌ͕ƵĂŶƐĞƚƚĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ
ĞƚĂƵƚĞŶƚŝƐŬǀĂůŐŽŵĊǇƚƌĞĚĞƚ͘,ǀŽƌǀŝĚƚĞƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌĞůĞǀĞŶƐĞŐĞƚĞůůĞƌŝŬŬĞ͕ĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞ
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĊǀŝƚĞĨŽƌĊŬƵŶŶĞĂǀŐũƆƌĞŽŵĞůĞǀĞŶǀŝƐĞƌŵŽƚǀĞĚĊǇƚƌĞĚĞƚ͕ĨŽƌƵƚƐĂƚƚĂƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚĞƌ
ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚ͘<ŽŶĨŽƌŵĞ͕ŝŬŬĞͲŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞĞůůĞƌŬůŝƐũĞĨǇůƚĞǇƚƌŝŶŐĞƌŵĊĚĞƌŝŵŽƚǀčƌĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ĞŐŶĞĨŽƌĂƚĚĞƐŬĂůǀŝƐĞŵŽƚ͘ĞŵĊǀčƌĞĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞďĊĚĞŝĚĞŶĨŽƌƐƚĂŶĚĂƚĚĞƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŽŵ
ŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚĚĞŵŽŐŝĚĞŶĨŽƌƐƚĂŶĚĂƚĚĞƚĞƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘
ĞƚĞƌŽŐƐĊĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵŝŶŶŚŽůĚĞƚŝ<ůĂĨŬŝƐŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞŽŐĚĞƚĂƚŚĂŶĨũĞƌŶĞƌ
ŐƌĞŶƐĞŶĞĨŽƌŚǀĞŵƐŽŵŬĂŶŽŐďƆƌƚĂĚĞůŝĚĂŶŶĞůƐĞ͘,ĂŶƐŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞƐŝŬƚĞƌŵŽƚƚƌĞ
ŵĊůŬŽŵƉůĞŬƐ͕ŶĞŵůŝŐƐĂŵĨƵŶŶ͕ĂƵƚŽŶŽŵŝŽŐĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞ͘/ĨŽƌŚŽůĚƚŝůƐĂŵĨƵŶŶĞƚĞƌĚĞƚďĊĚĞĞƚ
ŵĊůĨŽƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶĊŬǀĂůŝĨŝƐĞƌĞĞůĞǀĞŶĞĨŽƌƐĂŵĨƵŶŶĞƚ͕ŽŐĞƚŵĊůĊŬǀĂůŝĨŝƐĞƌĞĚĞŵƚŝůĊƐŬĂƉĞ
ƐĂŵĨƵŶŶĞƚ͘/ĨŽƌŚŽůĚƚŝůĂƵƚŽŶŽŵŝŵĞŶĞƌ<ůĂĨŬŝĚĞƚĞƌĞƚŵĊůĊƵƚǀŝŬůĞƐĞůǀďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŽǀĞƌ
ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĨŽƌŚŽůĚŝĞŐĞƚůŝǀ͕ŵĞŶŽŐƐĊǀŝůůŝŐŚĞƚŽŐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƚŝůŵĞĚďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŝƐĂŵĨƵŶŶĞƚ͕ŽŐ
ƚŝůƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƚƐůŝŬĂƚŵĂŶďĊĚĞŬĂŶŽŐǀŝůĨŽƌƐǀĂƌĞĂŶĚƌĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŽŐƉŽůŝƚŝƐŬĞĨƌŝŚĞƚ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ
ĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞŶ͕ĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐŽŵĂƚĚĂŶŶĞůƐĞŶ͕ƐŽŵĂŶŐĊƌŽŐŝŶǀŽůǀĞƌĞƌĂůůĞ͕ŝŬŬĞƐŬĂůŐũƆƌĞŽƐƐ
ůŝŬĞ͕ŵĞŶƵůŝŬĞ͕ĂƚĂůůĞƉůŝŬƚĞƌĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĞŶƌĞŬŬĞƚŝĚƐƚǇƉŝƐŬĞŶƆŬŬĞůƉƌŽďůĞŵĞƌϭϴŽŐĂƚĂůůĞƐŬĂů
ƵƚǀŝŬůĞĂůůƐŝĚŝŐĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌŽŐĞǀŶĞƌ;<ůĂĨŬŝϮϬϬϭ͖ϮϬϭϭ͖,ŽŚƌϮϬϭϭ͗ϭϲϯĨĨͿ͘EƆŬŬĞůƉƌŽďůĞŵĞŶĞŬĂŶ
ŝŬŬĞďĞŚĂŶĚůĞƐďĂƌĞǀĞĚŚũĞůƉĂǀŬŽŐŶŝƚŝǀĞĞǀŶĞƌ͕ŵĞŶŬƌĞǀĞƌĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŝŶǀŽůǀĞƌŝŶŐŐũĞŶŶŽŵ
ĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌŚŽůĚƚŝůǀĞƌĚĞŶ͕ĞŵŽƐũŽŶĞůƚ͕ŵŽƌĂůƐŬ͕ĞƐƚĞƚŝƐŬ͕ƐŽƐŝĂůƚŽŐƉƌĂŬƚŝƐŬͲƚĞŬŶŝƐŬ͘
DĞŶƐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƐŬŝůůĞƌŵĞůůŽŵŵŽƌĂůƐŬŽŐŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĚǇĚŽŐĂŶŐŝƌƵůŝŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌĨŽƌŽƉƉůčƌŝŶŐ
ŝĚĞŵ͕Ğƌ<ůĂĨŬŝƐŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŶƌĞƚƚĞƚŵŽƚĊƵƚǀŝŬůĞďĞŐŐĞĚĞůĞƌƐĂŵŵĞŶ͘ĊĚĞŬŽŐŶŝƚŝǀĞ
ĞǀŶĞƌŽŐĂŶĚƌĞƐŝĚĞƌǀĞĚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƵƚǀŝŬůĞƐŐũĞŶŶŽŵĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝŶƆŬŬĞůƉƌŽďůĞŵĞŶĞ͘

ϭϴŬƐĞŵƉůĞƌƉĊŶƆŬŬĞůƉƌŽďůĞŵĞŶĞ<ůĂĨŬŝƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵĞƌĨƌĞĚƐƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ŵŝůũƆƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŐŚƵŶŐĞƌƐŶƆĚ͕ŶǇĞ
ƚĞŬŶŝƐŬĞƐƚǇƌŝŶŐƐͲ͕ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐͲ͕ŽŐŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶƐŵĞĚŝĞƌ͕ƐĂŵƚƐĂŵĨƵŶŶƐƐŬĂƉƚƵůŝŬŚĞƚʹŵĞůůŽŵƐŽƐŝĂůĞ
ŬůĂƐƐĞƌ͕ŵĞŶŶŽŐŬǀŝŶŶĞƌ͕ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚĞŽŐŝŬŬĞͲŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚĞ͕ŵĞŶŶĞƐŬĞƌŵĞĚŽŐƵƚĞŶĂƌďĞŝĚŽŐŵĞůůŽŵ
ŵĂũŽƌŝƚĞƚŽŐĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŵŝŶŽƌŝƚĞƚĞƌ;<ůĂĨŬŝϮϬϭϭ͗ϳϰͲϳϵͿ͘
ϯϳ 

ƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐũŽŶĞŶŽŵŶƆŬŬĞůƉƌŽďůĞŵĞƌĞƌƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĊĚĞĨŝŶĞƌĞĞŶ
ŬĂŶŽŶĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚŝůĞŐŶĞƐĞŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĚĞƚƐŽŵĚĞĨŝŶĞƌĞƐŝŶŶŝĞŶ
ƐůŝŬŬĂŶŽŶ͕ƆŶƐŬĞƌ<ůĂĨŬŝĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂů
;͙ͿĨĊĞŶŚŝƐƚŽƌŝƐŬĨŽƌŵŝĚůĞƚďĞǀŝĚƐƚŚĞĚŽŵĐĞŶƚƌĂůĞƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƌŝƐĂŵƚŝĚĞŶŽŐʹƐĊǀŝĚƚ
ĚĞƚĞƌĨŽƌƵĚƐŝŐĞůŝŐƚʹŝĨƌĞŵƚŝĚĞŶĂƚŽƉŶĊĚĞŶŝŶĚƐŝŐƚ͕ĂƚĂůůĞĞƌŵĞĚĂŶƐǀĂƌůŝŐĞĨŽƌƐĊĚĂŶŶĞ
ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƌ͕ŽŐĂƚŽƉŶĊĞŶďĞƌĞĚǀŝůůŝŐŚĞĚƚŝůĂƚŵĞĚǀŝƌŬĞƚŝůĚŝƐƐĞƉƌŽďůĞŵĞƌƐůƆƐŶŝŶŐ͘
;<ůĂĨŬŝϮϬϭϭ͗ϳϰͿ
ƚƉŽĞŶŐŵĞĚŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐũŽŶĞŶŽŵŶƆŬŬĞůƉƌŽďůĞŵĞƌĊƐŝŬƌĞĂƚŝŶŶŚŽůĚĞƚŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶƌĞůĂƚĞƌĞƌ
ƐĞŐƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚ͗
ůƚĚĞƚƐŽŵŝŬŬĞĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀƚĨŽƌŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞƐĂŬƐĨŽƌŚŽůĚŽŐƉƌŽďůĞŵĞƌ͕ŵĞŶƐŽŵ
ďĂƌĞĞƌŝƐŽůĞƌƚŬƵŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌĨĞƌĚŝŐŚĞƚƐŽŵŝŬŬĞŬĂŶǀčƌĞŬĂƚĞŐŽƌŝĂůƚĊƉŶĞŶĚĞ͖ĂůƚĚĞƚƐŽŵ
ďĂƌĞĞƌͨůĂŐĞƌǀĂƌĞͩŵĞĚŵƵůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐĨƆƌƐƚĞŶŐĂŶŐŝĨƌĞŵƚŝĚĞŶ͕ŽŐƐŽŵĞůĞǀĞŶŝŬŬĞ
ĂůůĞƌĞĚĞŝƐŝŶŶĊƚŝĚŬĂŶŽƉƉůĞǀĞƐŽŵƐŝŶĨƌĞŵƚŝĚ͖ĂůƚĚĞƚƐŽŵďĂƌĞĞƌŽǀĞƌůĞǀĞƌƚĨŽƌƚŝĚ͕ŽŐƐŽŵ
ĞůĞǀĞŶŝŬŬĞĞƌŝƐƚĂŶĚƚŝůĊŽƉƉůĞǀĞŽŐŐũĞŶŶŽŵƐŬƵĞƐŽŵƐŝŶĨŽƌƚŝĚŝĞŐĞŶĚĂŶŶĞůƐĞƐƉƌŽƐĞƐƐ͕
ĂůƚĚĞƚƐŽŵŝŬŬĞƌĞůĂƚĞƌĞƌƐĞŐƚŝůĞůĞǀĞŶƐǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚŽŐƐŽŵĂůƚƐĊŝŬŬĞŬĂŶĨƆƌĞƐĚŝƌĞŬƚĞŝŶŶŝ
ŚĂŶƐůĞǀĞŶĚĞŽƉƉŐĂǀĞͲŽŐƐƉƆƌƐŵĊůƐŚŽƌŝƐŽŶƚ͕ŽŐƐŽŵĚĞƌŵĞĚŚĞůůĞƌŝŬŬĞŬĂŶďůŝĞŶŬĂƚĞŐŽƌŝŝ
ŚĂŶƐĞŐĞƚĊŶĚĞůŝŐĞůŝǀʹĂůƚĚĞƚƚĞďƆƌŝŬŬĞůĞŶŐĞƌŚĂŶŽĞŶƉůĂƐƐŝǀĊƌƚƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͕ŝ
ŚǀĞƌƚĨĂůůŝŬŬĞŶŽĞŶƐĞŶƚƌĂůƉůĂƐƐ͘;͙Ϳ&ŽƌĚǇƉŶŝŶŐĞƌĞŶĂďƐŽůƵƚƚĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĨŽƌƐĂŶŶ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘;<ůĂĨŬŝϮϬϬϭ͗ϭϵϰͿ
<ƌĂǀĞƚŽŵĂƚĚĞƚŝŶŶŚŽůĚĞƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůĂƌďĞŝĚĞŵĞĚ͕ŽƉƉůĞǀĞƐƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚĨŽƌŚĂŶƐĞůůĞƌ
ŚĞŶŶĞƐĨƌĞŵƚŝĚ͕ŵŝŶŶĞƌŽŵƵďĞƌƐƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬŶŝŶŐĂǀĂƚƐƚŽĨĨĞƚŵĊďůŝƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚĨŽƌ
ĞůĞǀĞŶĞ͘ĞŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞŶƚŝůĞůĞǀĞŶƐĨƌĞŵƚŝĚŚĂƌŽŐƐĊƉĂƌĂůůĞůůĞƌŝdĂǇůŽƌƐ
ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŽŵĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐĨŽƌƚŝĚŽŐĨƌĞŵƚŝĚƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚĞƐƚƆƌƌĞůƐĞƌĨŽƌŚǀĞŵŵĂŶĞƌ͘
/ƐŝŶďŽŬŽŵŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞŽŐĚĂŶŶĞůƐĞŚĞǀĚĞƌ&ŽƌŽƐŽŐsĞƚůĞƐĞŶĂƚ<ůĂĨŬŝƐŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞͨŚĂƌ
ƐŶĂƌĞƌĞǀŽŬƐƚŝĂŬƚƵĂůŝƚĞƚĞŶŶďůŝƚƚĂǀůĞŐŐƐͩ;&ŽƌŽƐΘsĞƚůĞƐĞŶϮϬϭϮ͗ϭϬϴͿ͘ĞĞƌŽƉƉƚĂƚƚĂǀͨƌŽďƵƐƚ
ŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ƐŽŵŐŝƌĚǇƉĞƌĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŽŐŚĂƌƐƚƆƌƌĞŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐǀĞƌĚŝƚŝůŵĞŶŝŶŐƐĚĂŶŶĞůƐĞĞůůĞƌ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ͕ͩŽŐŵĞŶĞƌĂƚĚĞŶĨŽƌĚǇƉŶŝŶŐĞŶŝĚĞƚǀĞƐĞŶƚůŝŐĞƐŽŵĚĞŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂƚŶƆŬŬĞůƉƌŽďůĞŵĞŶĞ
Őŝƌ͕ĞƌŶĞƚƚŽƉƉĚĞƚƐŽŵŐŝƌĞŶƐůŝŬƌŽďƵƐƚŬƵŶŶƐŬĂƉ͘^ĞůǀƉĞŬĞƌĚĞƵƚŶŽĞŶ
;͙ͿƚĞŵĂĞƌʹƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌʹƐŽŵŬĂŶƌĂŵŵĞŝŶŶŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞŶŽŐĚĂŶŶĞůƐĞŶ;͙ͿdĞŵĂĞŶĞŵĊ
ŝŬŬĞŚĂŶĚůĞďĂƌĞŽŵŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ƐĂŬƐŝŶŶŚŽůĚŽŐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀǀĞƌĚĞŶ͕ŵĞŶŽŐƐĊŽŵĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕
ŝŶŶƚƌǇŬŬŽŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌĨƌĂĚĞƚůĞǀĚĞůŝǀ͕ƐůŝŬĂƚĚĞƚƚĞƚŝůƐĂŵŵĞŶŬĂŶĨƌĞŵŵĞ
ŵĞŶŝŶŐƐĚĂŶŶĞůƐĞŽŐĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞǀĞƌĚŝǀĂůŐ͘;&ŽƌŽƐΘsĞƚůĞƐĞŶϮϬϭϮ͗ϭϬϴͿ
dĞŵĂĞŶĞ&ŽƌŽƐŽŐsĞƚůĞƐĞŶĨŽƌĞƐůĊƌ͕ĞƌƆŬŽůŽŐŝƐŬĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŬ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƉŽůŝƚŝƐŬĚĂŶŶĞůƐĞŽŐŬƵůƚƵƌĞůůĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ϯϴ 

EĊƌ&ŽƌŽƐŽŐsĞƚůĞƐĞŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƚĞŵĂĞŶĞƐŽŵƵůŝŬĞƚǇƉĞƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŝŬŬĞƐŽŵŬƵŶŶƐŬĂƉƐƚĞŵĂĞƌ͕Ğƌ
ĚĞƚďĂƐĞƌƚƉĊĞŶĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞĂǀĂƚŬƵŶŶƐŬĂƉŝŬŬĞĂůůƚŝĚĨƆƌĞƌƚŝůŚĂŶĚůŝŶŐ;ĞůůĞƌĞŶĚƌŝŶŐĂǀŚĂŶĚůŝŶŐͿ͘
&ŽƌĊŶčƌŵĞƐĞŐĚĞŶŶĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĚĞĨŝŶĞƌĞƌĚĞĨŝƌĞƵůŝŬĞƚǇƉĞƌŬƵŶŶƐŬĂƉ͗ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŬƵŶŶƐŬĂƉ͕
ƌĞĨůĞŬƐŝǀŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ŶŽƌŵĂƚŝǀŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐŝŵƉĞƌĂƚŝǀŬƵŶŶƐŬĂƉ͘ĞŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶĚƌĞŝĞƌ
ƐĞŐŽŵƚŝŶŐǀŝǀĞƚŽŐƐŽŵǀŝŬĂŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞ͕ŬŽƌƌŝŐĞƌĞŽŐƉƌĞƐŝƐĞƌĞ͕ĂůƚƐĊĞŶƉĊƐƚĂŶĚƐŬƵŶŶƐŬĂƉ͘ĞŶ
ƌĞĨůĞŬƐŝǀĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶƌŽŵŵĞƌǀĊƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ͕ŵĞŶƐĚĞŶŶŽƌŵĂƚŝǀĞŽŵĨĂƚƚĞƌĚĞƚǀŝŵĞŶĞƌŽŵŶŽĞ
;ďĂƐĞƌƚƉĊŚǀĂǀŝǀĞƚŽŐĨŽƌƐƚĊƌͿ͘ĞŶŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌĚĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƐŽŵĞƌŝƚƌĊĚ
ŵĞĚĚĞŵĞŶŝŶŐĞŶĞŵĂŶŚĂƌĚĂŶŶĞƚƐĞŐŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŚǀŽƌĚĂŶŵĂŶƚŽůŬĞƌĚĞƚŵĂŶǀĞƚ;&ŽƌŽƐ
ΘsĞƚůĞƐĞŶϮϬϭϮ͗ϮϰϬͿ͘&ŽƌŽƐŽŐsĞƚůĞƐĞŶƐŬŝůůĞƌĂůƚƐĊŵĞůůŽŵŬƵŶŶƐŬĂƉƐŽŵŝƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ŝŶŶĚĞůŝŶŐĞƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĚǇĚŽŐŬƵŶŶƐŬĂƉƐŽŵŝŚĂŶƐŝŶŶĚĞůŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵŽƌĂůƐŬĚǇĚ;&ŽƌŽƐŽŐ
sĞƚůĞƐĞŶƐŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞŬƵŶŶƐŬĂƉͿ͘
<ůĂĨŬŝƐŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞďǇŐŐĞƌĂůƚƐĊŝƐƚŽƌŐƌĂĚƉĊŵŽŵĞŶƚĞƌƐŽŵĞƌŐũĞŶŬũĞŶŶĞůŝŐĞďĊĚĞĨƌĂ
ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͕<ĂŶƚ͕^ĐŚŝůůĞƌ͕ƵďĞƌ͕^ŬũĞƌǀŚĞŝŵŽŐdĂǇůŽƌ͕ŵĞŶƉĊƐƚĂŶĚĞŶŽŐŬƌĂǀĞƚŽŵƐĂŵŵĞŶĨĂůů
ŵĞůůŽŵŝŶŶŚŽůĚŽŐŵĞƚŽĚĞ͕ĞƌĞŶĞƐƚĊĞŶĚĞ͘^ĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶŵĞůůŽŵŽƉƉŚĞǀĞůƐĞŶĂǀŐƌĞŶƐĞŶĞĨŽƌ
ŚǀĞŵƐŽŵďƆƌŽŐŬĂŶƚĂĚĞůŝĚĂŶŶĞůƐĞŶŽŐŝŶŶŚŽůĚĞƚ͕ǀŝƐĞƌƐĞŐŝ<ůĂĨŬŝƐƉĊƐƚĂŶĚŽŐŬƌĂǀŽŵĂƚ
ĚĂŶŶĞůƐĞŶĞƌŽŐƐŬĂůǀčƌĞĂůůŵĞŶŶ͘<ůĂĨŬŝŚĞǀĚĞƌĂƚĚĂŶŶĞůƐĞŶĞƌŽŐƐŬĂůǀčƌĞĂůůŵĞŶŶďĊĚĞ
ŐũĞŶŶŽŵĊǀčƌĞƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĨŽƌĂůůĞ͕ŐũĞŶŶŽŵĊǀčƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĨŽƌĂůůĞ͕ŽŐǀĞĚĊ
ĨŽƌĞƐŬƌŝǀĞƐĂŵŵĞŶĨĂůůŵĞůůŽŵŝŶŶŚŽůĚŽŐŵĞƚŽĚĞŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘

'ũĞŶŶŽŵĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚŝĨŝůŽƐŽĨŝŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬŚĂƌũĞŐǀŝƐƚĂƚďĊĚĞ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƌŽŐŵŽƌĂůƐŬĞĚǇĚĞƌŚĂƌƐƚĊƚƚƐĞŶƚƌĂůƚŝƚĞŶŬŶŝŶŐŽŵĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŽŵ
ĚĂŶŶĞůƐĞĞƌŶŽĞƐŽŵŚĂƌĂŶŐĊƚƚĞŶĂǀŐƌĞŶƐĞƚĞůŝƚĞĞůůĞƌĂůůĞ͘ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐƚĂƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ͕ŵĞŶƐƚĞŶŬŶŝŶŐŬŽŵŵĞƌŝŶŶƐŽŵĞŶƉŽƚĞŶƐŝĞůƚŬŽƌƌŝŐĞƌĞŶĚĞĨĂŬƚŽƌ͕
ďĊĚĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŵĊůŽŐŵĞƚŽĚĞĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐ͕ŵĞŶƐŵŽƌĂůƐŬĞĚǇĚĞƌʹĂůƚƐĊƌŽƐǀĞƌĚŝŐĞŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ
ʹŬƌĞǀĞƐĨŽƌĊƐŝŬƌĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀĚĞďĞƐƚĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞ͘<ĂŶƚĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊĚĞŶƌŽƐǀĞƌĚŝŐĞ
ŚŽůĚŶŝŶŐĞŶŵŽƚƐŽŵŶƆĚǀĞŶĚŝŐĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘^ĐŚŝůůĞƌƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵĞƐƚĞƚŝŬŬƐŽŵ
ĞŐŶĞƚƚŝůĊƐŬĂƉĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŶŽĞƐŽŵďĊĚĞďŝĚƌĂƌƚŝůďĞĚƌĞƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚ͘
ĞŶŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐĞŶŵŽƚĂŶĚƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵ^ĐŚŝůůĞƌůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůŐũĞŶŶŽŵĨŽŬƵƐƉĊ
ŝŶŶůĞǀĞůƐĞƐĞǀŶĞŶ͕ƵƚǀŝĚĞƐǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞĂǀƵďĞƌ͘,ĂŶĊƉŶĞƌĨŽƌĂƚĂůƚǀŝƐƚĊƌŝĞƚƐƵďũĞŬƚƐĨŽƌŚŽůĚƚŝů͕Ăůƚ
ƐŽŵĞƌƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚ͕ŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĚĞŶŶĞĨŽƌďĞĚƌĞĚĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶ͘^ŬũĞƌǀŚĞŝŵƐ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŽŵĊǇƚƌĞƐĞŐƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌĞůůĞƌƚŝůƐŬƵĞƌĨĂŶŐĞƌŽƉƉƐŬŝůůĞƚŵĞůůŽŵĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝů
ŶŽĞƐŽŵƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚĞůůĞƌŝŬŬĞ͘ǇƚƌĞƐĞŐƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌŝŶŶĞďčƌĞƌ͕ŝůŝŬŚĞƚŵĞĚĚĞƚĊ
ϯϵ 

ǀčƌĞŝĞƚ:ĞŐͲƵͲĨŽƌŚŽůĚ͕ƵƚǀŝƐŶŝŶŐĂǀĞƚǀŝƐƐƚŵŽƚ͘DĂŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ŵĂŶŐũĞŵŵĞƌƐĞŐ
ŝŬŬĞďĂŬĞŶƚŝůƐǇŶĞůĂƚĞŶĚĞŽďũĞŬƚŝǀŝƚĞƚ͕ƐŽŵƚŝůƐŬƵĞƌƉŽƐŝƐũŽŶĞŶƚŝůůĂƚĞƌ͘hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ĂƵƚĞŶƚŝƐŝƚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚǇƚƌŝŶŐĞƌĞŶƚĞŶŵĊǀčƌĞŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞŽŐͬĞůůĞƌĞůĞǀĞŶƐĞŐŶĞĨŽƌĂƚĚĞƐŬĂů
ĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵŵŽĚŝŐĞ͘<ŽŶǀĞŶƐũŽŶĞůůĞ͕ŬŽŶĨŽƌŵĞŽŐͬĞůůĞƌŬůŝƐũĞĨǇůƚĞǇƚƌŝŶŐĞƌŬĂŶƐĞůǀƐĂŐƚŽŐƐĊǀčƌĞ
ĂƵƚĞŶƚŝƐŬĞŝĚĞŶĨŽƌƐƚĂŶĚĂƚĚĞĞƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶĞ͕ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞĞůůĞƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĞƚŝůĚĞŶ
ƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ƐĞůǀŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂĂŶĚƌĞ͘^ŽŵĂƵƚĞŶƚŝƐŬĞǀŝůĚĞĚĂĨŽƌƚƐĂƚƚǀŝƐĞĞƚ
ǀŝƐƐƚŵŽƚ͕ŵĞŶƵƚĞŶƐŝŬŬĞƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶĞ͕ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞŽŐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĞƚŝůĚĞŶƐŽŵ
ǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ŬĂŶĚĞƚƚĞŵŽƚĞƚǀĂŶƐŬĞůŝŐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐ͘
ĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚũĞŐƐŬĂůďƌƵŬĞ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĂŶŶĞůƐĞĞƌŶŽĞƐŽŵŬĂŶŬŽŵŵĞƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝƐƚƆƌƌĞ
ĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚŽŐŵĞĚƐƚƆƌƌĞĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞǀĞŬƚƉĊĞŶĞůůĞƌĨůĞƌĞĂǀĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞũĞŐĨŽŬƵƐĞƌĞƌ
ƉĊ͗ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘:ĞŐĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌ͕ƐŽŵ<ĂŶƚ͕Ăƚ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŬƌĞǀĞƌĞƚǀŝƐƐƚŵŽƚ͕ƐůŝŬĂƚŶĊƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ďĞƚƌĂŬƚĞƌũĞŐĚĞƚŽŐƐĊƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŽƚϭϵ͘dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞŐĊƌũĞŐ͕ŵĞĚ^ĐŚŝůůĞƌ͕ƵƚĨƌĂĂƚ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬĂŶĨŽƌĚǇƉĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶ͘ĂƐĞƌƚƉĊƵďĞƌŽŐ^ŬũĞƌǀŚĞŝŵŐĊƌũĞŐƵƚĨƌĂĂƚ
ĚĞƚĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƐŽŵĚĞůƚĂŬĞƌƚŝůĚĞƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ĨŽƌĚƌĞƌĞƚǀŝƐƐƚŵŽƚŚŽƐĞůĞǀĞŶĞ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐ
ƚŝůĚĞƚĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƐŽŵƚŝůƐŬƵĞƌϮϬ͘&ĞůůĞƐĨŽƌƵƚƚƌǇŬŬĞŶĞĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞƌĂƚĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵĚĞŶ
ĞŶŬĞůƚĞŽŐĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞƐƚŽĨĨĞƚĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚǀĞĚƌĞůĞǀĂŶƐŽŐƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐ͘
&ŽƌĊŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĨŽƌƐƚĊƚƚƐŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚ͕ŵĊũĞŐŬůĂƌŐũƆƌĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚƚĞŬĂŶŬŽŵŵĞƚŝůƵƚƚƌǇŬŬ
ƐƉƌĊŬůŝŐŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚŬĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐƐŽŵŶĞƚƚŽƉƉƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘WĊĚĞƚƚĞƉƵŶŬƚĞƚďĂƐĞƌĞƌũĞŐŵĞŐĨŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞƉĊƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͕ƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐ
ŽŵĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚŽŐƐƉƌĊŬ͘&ŽƌĚĞƚĂŶĚƌĞďĂƐĞƌĞƌũĞŐŵĞŐƉĊƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐƚĞŽƌŝ͕
ĚĞƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĞƌƐƉƌĊŬďƌƵŬ͕ŽŐĚĞƌĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƐƉƌĊŬďƌƵŬŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐŵĞĚ
ƚĂŶŬĞƉĊƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ͘
¤
,ǀŽƌĚĂŶŬĂŶŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞǀŝƐĞƐĞŐŝƐƉƌĊŬďƌƵŬ͍,ǀŽƌĚĂŶŬĂŶũĞŐ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĚĞƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŐĚĞƚƚĞŬƐƚĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ͕ŚĂƌƌĞůĞǀĂŶƐŽŐƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐ

ϭϵ^ĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŵĊŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŚĞŶŐĞƐĂŵŵĞŶ͗ĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊƚĞŶŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƵƚĞŶ
ĚĞƌĨŽƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐŬƌŝƚŝƐŬ͕ŽŐĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊǇƚƌĞƐĞŐŬƌŝƚŝƐŬ͕ƵƚĞŶĂƚĚĞƚĚĞƌĨŽƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĞƌ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͘/ŵĂŶŐĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌǀŝůĚĞƚůŝŬĞǀĞůǀčƌĞĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵĚĞƚĊ
ƚĞŶŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬ͕ŽŐũĞŐŚĂƌĚĞƌĨŽƌǀĂůŐƚĊďĞŶǇƚƚĞĚĞƚƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞďĞŐƌĞƉĞƚ͕ŽŐƐĊƉƌĞƐŝƐĞƌĞĚĞƚ
ŶĊƌũĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂƚĚĞƚĞŶĞĞůůĞƌĂŶĚƌĞ;ŶĞƐƚĞŶͿĞƌĨƌĂǀčƌĞŶĚĞ͘
ϮϬĞƚďĞƚǇƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞĂƚĚĞƚĞƌƵĨŽƌĞŶůŝŐŵĞĚŵŽƚĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƐŽŵƚŝůƐŬƵĞƌ͘
ϰϬ 

ĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͍,ǀŽƌĚĂŶǀŝƐĞƐĚĞƚŝƐƉƌĊŬůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͍&ŽƌĊŬŽŶŬƌĞƚŝƐĞƌĞƐǀĂƌĞŶĞƉĊĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ
ƚŝůĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉǀŝůũĞŐďǇŐŐĞƉĊdĂǇůŽƌƐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͕ĂŬŚƚŝŶƐƚĞŽƌŝŽŵƚĂůĞƐũĂŶŐƌĞŶĞŽŐĚĞůĞƌĂǀ
ĚĞŶƐǇƐƚĞŵŝƐŬĨƵŶŬƐũŽŶĞůůĞŐƌĂŵŵĂƚŝŬŬĞŶƵƚǀŝŬůĞƚĂǀďůĂŶƚĂŶŶĞƚ,ĂůůŝĚĂǇ͘:ĞŐďĞŶǇƚƚĞƌdĂǇůŽƌĨŽƌĚŝ
ĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƐƉƌĊŬůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌŽŐŵŽƌĂůƐŬďĞƚǇĚŶŝŶŐƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐĚĞƌ͘,ŽƐĂŬŚƚŝŶϮϭĨŝŶŶĞƌũĞŐ
ĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊĂǀĚĞŬŬĞŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌƐĞŐŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘:ĞŐ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂƚĂŬŚƚŝŶƐƚĞŽƌŝƐƚĞŵŵĞƌŽǀĞƌĞŶƐŵĞĚdĂǇůŽƌƐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͕ƐĞůǀŽŵĚĞŚĂƌƵůŝŬĞ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀƉĊƐƉƌĊŬďƌƵŬƐŽŵƐƚƵĚŝĞŽďũĞŬƚ͘ĂŬŚƚŝŶŐĊƌŝŬŬĞŝŶŶƉĊĚĞŵŽƌĂůƐŬĞĂƐƉĞŬƚĞŶĞƐůŝŬdĂǇůŽƌ
ŐũƆƌ͕ŶŽĞũĞŐŵĊĨŽƌĊŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŽƌĚĂŶĚĂŶŶĞůƐĞŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬ͘&ŽƌĊďĞƐŬƌŝǀĞĨŽƌŚŽůĚ
ŵĞůůŽŵǇƚƌŝŶŐĞƌŽŐǇƚƌŝŶŐĞƌƐŬŽŶƚĞŬƐƚŵĞĚƐƚƆƚƚĞŝĞƚĞŶĚĂŵĞƌƉƌĞƐŝƐƚďĞŐƌĞƉƐĂƉƉĂƌĂƚĨŽƌƐƚƵĚŝĞƌĂǀ
ƐƉƌĊŬďƌƵŬ͕ŐĊƌũĞŐŽŐƐĊŝŶŶƉĊĚĞůĞƌĂǀ,ĂůůŝĚĂǇƐƐƉƌĊŬƚĞŽƌŝ͕ƐǇƐƚĞŵŝƐŬĨƵŶŬƐũŽŶĞůůůŝŶŐǀŝƐƚŝŬŬ;^&>Ϳ͘
ĊĚĞdĂǇůŽƌƐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝŽŐ^&>ĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŚǀŽƌĚĂŶŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŬĂƉĞƌŵĞŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵ
ƐƉƌĊŬďƌƵŬ͘ĞƚŶǇĂŶƐĞƌƚĞďĞŐƌĞƉƐĂƉƉĂƌĂƚĞƚŝ^&>ĨŽƌĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵǇƚƌŝŶŐĞƌŽŐĚĞƌĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚϮϮ
ĊƉŶĞƌĨŽƌĊůĞƚĞĞƚƚĞƌŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĂǀďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐŝŶĞƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ͘
&ŽƌdĂǇůŽƌĞƌĚĞƚǀĞƐĞŶƚůŝŐĂƚƐƉƌĊŬůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌĞƚĂďůĞƌĞƌĞƚŽĨĨĞŶƚůŝŐƌŽŵŽŐĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͕ĚĞƌ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌŬĂŶŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞŽŵĚĞƚƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐŝǇƚƌŝŶŐĞŶĞ͕ĞůůĞƌĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚ͘ĞƌŵĞĚ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌŚĂŶƚŝůƐůƵƚŶŝŶŐƚŝůĞƚĚŝĂůŽŐŝƐŬƐĂŶŶŚĞƚƐďĞŐƌĞƉ͘ĞƚƚĞŐũƆƌƚĞŽƌŝĞŶŚĂŶƐŬŽŵƉĂƚŝďĞůŵĞĚ
ĂŬŚƚŝŶƐ͕ƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚdĂǇůŽƌƐŬƌŝǀĞƌŽŵƐĞƚŶŝŶŐĞƌƐŽŵŵĞŶŝŶŐƐďčƌĞŶĚĞĞŶŚĞƚĞƌ͘ĂŬŚƚŝŶďĞƚƌĂŬƚĞƌ
ƐĞƚŶŝŶŐĞƌƐŽŵƐƉƌĊŬĞŶŚĞƚĞƌ͕ĚĞƚǀŝůƐŝĞůĞŵĞŶƚĞƌƐŽŵƚĂƐŝďƌƵŬŝǇƚƌŝŶŐĞƌƉĊůŝŶũĞŵĞĚŽƌĚ͕ŽŐƐŽŵʹ
ƐĞůǀŽŵĚĞĞƌĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞʹŝŬŬĞŚĂƌŶŽĞŶŵĞŶŝŶŐƵƚĞŶĂƚĚĞǇƚƌĞƐŝĞŶŬŽŶŬƌĞƚƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘
ĂŬŚƚŝŶƐŬŝůůĞƌŵĞůůŽŵǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ƐŽŵĞƌŚĞůŚĞƚůŝŐĞ͕ĂǀƐůƵƚƚĞĚĞďŝĚƌĂŐƚŝůĞŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶƐŬũĞĚĞ͕ŽŐ
ƐƉƌĊŬĞŶŚĞƚĞƌƐŽŵŽƌĚŽŐƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘ůůĞƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ďĞŶǇƚƚĞƌƐĞŐĂǀƐƉƌĊŬĞŶŚĞƚĞƌ͕ŽŐĚĞƐƐƵƚĞŶĂǀ
ŐƌĂŵŵĂƚŝƐŬĞŽŐŬŽŵƉŽƐŝƚŽƌŝƐŬĞŵŝĚůĞƌ͘KƌĚŽŐƐĞƚŶŝŶŐĞƌŬĂŶǀčƌĞĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞƵƚĞŶĂƚĚĞŚĂƌŶŽĞŶ
ŵĞŶŝŶŐ͕ŵĞŶĚĂĞƌĚĞƚŝŬŬĞŵƵůŝŐĊƐǀĂƌĞƵƚĞŶĂƚĚĞŝŶŶŐĊƌŝĞůůĞƌƵƚŐũƆƌĞŶǇƚƌŝŶŐ͘/ŶŶŐĊƌĚĞŝĞůůĞƌ
ƵƚŐũƆƌĞŶǇƚƌŝŶŐ͕ŵĊĚĞŽŐƐĊǀčƌĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚϮϯ͘zƚƌŝŶŐĞŶͨƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƌĚŝƌĞŬƚĞĚĞŶ
ƵƚĂŶŽŵǀĞƌďĂůĞƌƆǇŶĚĂ;ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶͿ;͙Ϳ΀ŽŐĨĊƌ΁ƐŝĨƵůůĞŵĞŝŶŝŶŐŝĚĞŶŶĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶͩ;ĂŬŚƚŝŶϭϵϵϴ͗

ϮϭKŐƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬĞƌĞƐŽŵŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚĂŬŚƚŝŶƐƚĞŽƌŝƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĂŶĂůǇƐĞĂǀĞůĞǀǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚ
^ŵŝĚƚ;^ŵŝĚƚϮϬϭϬĂ͕ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮͿ͕ǀĞŶƐĞŶ;ƵŶĚĞƌƵƚŐŝǀĞůƐĞͿ͕;^ŵŝĚƚΘǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭͿŽŐ>ŝĞĚ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͕ϮϬϭϮͿ͘
ϮϮĞŐƌĞƉƐĂƉƉĂƌĂƚĞƚŝ^&>ĞƌŐĞŶĞƌĞůƚƐǀčƌƚǀĞůƵƚǀŝŬůĞƚ͕ŝŬŬĞŵŝŶƐƚĨŽƌƌĞŶƚƚĞŬƐƚůŝŐĞĨŽƌŚŽůĚ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚĞƌĚĞ
ƐƉƌĊŬůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞŶĞƐŽŵƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐ͕ĞƌŽŐƐĊďĞŐƌĞƉƐĂƉƉĂƌĂƚĞƚĨŽƌĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚŽŐ
ĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƵƚǀŝŬůĞƚƉĊĞŶŵĊƚĞƐŽŵŐũƆƌĚĞƚĞŐŶĞƚĨŽƌďƌƵŬŝĂŶĂůǇƐĞƌ͘
ϮϯĂŬŚƚŝŶƐŬŝůůĞƌĂůƚƐĊʹŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůdĂǇůŽƌʹŵĞůůŽŵĂƚŶŽĞĞƌĨŽƌƐƚĊĞůŝŐŽŐĂƚŶŽĞŚĂƌŵĞŶŝŶŐ͖ĨŽƌĂƚƐƉƌĊŬ
ƐŬĂůŚĂŵĞŶŝŶŐ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐĂƚĚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŶƐĞƚŶŝŶŐ͕ŝĨƆůŐĞĂŬŚƚŝŶ͖ĚĞŶŵĊƵƚŐũƆƌĞĞůůĞƌŝŶŶŐĊŝ
ĞŶǇƚƌŝŶŐ͘EĊƌĚĞƚŝŬŬĞƵƚŐũƆƌŶŽĞƉƌŽďůĞŵĂƚdĂǇůŽƌŝŬŬĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐůŝŬĞƉƌĞƐŝƐƚŚĞƌƐŽŵĂŬŚƚŝŶ͕ƐŬǇůĚĞƐ
ĚĞƚĂƚdĂǇůŽƌŝĨŽƌƚƐĞƚƚĞůƐĞŶƐŬƌŝǀĞƌƐŽŵŽŵŚĂŶŚĂƌŬŽŶƐƚĂƚĞƌƚďĞŚŽǀĞƚĨŽƌĂƚƐƉƌĊŬĞƚĞƌƚĂƚƚŝďƌƵŬŝĞŶďĞƐƚĞŵƚ
ŬŽŶƚĞŬƐƚŶĊƌŚĂŶŚĂƌƉŽĞŶŐƚĞƌƚĂƚŽƌĚŵĊŝŶŶŐĊŝĞŶƐĞƚŶŝŶŐĨŽƌĊŚĂŵĞŶŝŶŐ͘
ϰϭ 

ϮϱͲϮϲͿ͘&ŽƌŚŽůĚĞƚƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞƌĚĞƌĨŽƌ͕ŝĨƆůŐĞĂŬŚƚŝŶ͕ĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌǇƚƌŝŶŐĞƌƐŵĞŶŝŶŐ͗ͨŝ
ƐĞƚŶŝŶŐƐŽŵĞƌƐƚĂĚĨĞƐƚĂŶĚĞŝĨŽƌŵ͕ŬĂŶďĞƌƌĞďůŝĞŝƌĞĞůůƐƚĂĚĨĞƐƚŝŶŐŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƚŝůĞŝďĞƐƚĞŵƚ
ǇƚƌŝŶŐͩ͘;ϭϵϵϴ͗ϮϲͿĞƚĞƌďĂƌĞŝďĞƐƚĞŵƚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌĂƚĞŶǇƚƌŝŶŐŬĂŶƐƚĂĚĨĞƐƚĞŶŽĞ͕ƐŽŵŬĂŶǀčƌĞ
ƐĂŶƚĞůůĞƌƵƐĂŶƚ͕ŽŐďĂƌĞŶĊƌŶŽĞĞƌǇƚƌĞƚŝĞŶŬŽŶŬƌĞƚƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ĂƚĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĚĞƚ͕
ƐǀĂƌĞƉĊĚĞƚ͕ŵĞĚƚŝůƐůƵƚŶŝŶŐĞůůĞƌƉƌŽƚĞƐƚ͘ŶǇƚƌŝŶŐŝŶǀŝƚĞƌĞƌĂůƚƐĊƚŝůĚĞůƚĂŬĞůƐĞŝƐŬũĞƌǀŚĞŝŵƐŬ
ĨŽƌƐƚĂŶĚ͘ǇƚƌĞƐĞŐŝŶŶĞďčƌĞƌŽŐƐĊĂƚĚĞŶƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŵĊƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƐĞŐŝĨŽƌŚŽůĚ
ƚŝůďĊĚĞĚĞƚǇƚƌŝŶŐĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŽŐĚĞĂŶĚƌĞƐŽŵĞƌŝŶǀŽůǀĞƌƚŝŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͕ŝ
ŚĞŶŚŽůĚƚŝůĂŬŚƚŝŶ͗ůůĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͟ŝŶŶƚĞŬĞŝŶďĞƐƚĞŵƚƉŽƐŝƐũŽŶŝĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶƐƐĨčƌĞŶ͕
ŝŚƆǀĞƚŝůĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƐĂŬĂŽƐď͘ďĞƐƚĞŵŵĞƐŝŶĞŝŐĞŶƉŽƐŝƐũŽŶƵƚĂŶĊƐĞƚũĞ
ŚĂŶŝƐĂŵďĂŶĚŵĞĚĂŶĚƌĞƉŽƐŝƐũŽŶĂƌĞƌƵŵŽŐůĞŐ͘͟;ĂŬŚƚŝŶϭϵϵϴ͗ϯϱͿ͘ĂŬŚƚŝŶƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌĂůƚƐĊĂƚ
ĂůůĞǇƚƌŝŶŐĞƌĞƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞŶƉŽƐŝƐũŽŶ͘ĞŶƐŽŵĨŽƌŵƵůĞƌĞƌǇƚƌŝŶŐĞŶ;ŝǀĊƌƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐƚĞŬƐƚĞŶͿ͕
ǀŝƐĞƌŚǀŽƌĚĂŶŚĂŶĞůůĞƌŚƵŶƐƚŝůůĞƌƐĞŐƚŝůĚĞƚǇƚƌŝŶŐĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ͕ŽŐƚŝůƚŝĚůŝŐĞƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͘
ĞƚƚĞĞƌ;ŽŐƐĊͿŝŽǀĞƌĞŶƐƐƚĞŵŵĞůƐĞŵĞĚdĂǇůŽƌƐƚĞŽƌŝ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞƚƌĞǀŝŬƚŝŐĞĂƐƉĞŬƚĞŶĞǀĞĚƐƉƌĊŬ
dĂǇůŽƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌʹͨŵĂŬŝŶŐĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞďƌŝŶŐŝŶŐĂďŽƵƚĞǆƉůŝĐŝƚĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͖ƉƵƚƚŝŶŐ
ƚŚŝŶŐƐŝŶƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞ͕ƚŚĞƌĞďǇĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞ͖ĂŶĚŵĂŬŝŶŐƚŚĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĂƌĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůƚŽŚƵŵĂŶĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞŽƉĞŶŝŶŐƵƐƚŽƚŚĞƐĞĐŽŶĐĞƌŶƐͩ;dĂǇůŽƌϭϵϴϱ͗ϮϲϯͿʹ
ƉĞŬĞƌŚĂŶŽŐƐĊƉĊƚƌĞƉŽĞŶŐŚĂŶŵĞŶĞƌŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĞŶƚĞŽƌŝŽŵŵĞŶŝŶŐ͗ƚǇƚƌŝŶŐĞƌŚĂƌĞŶ
ĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀƐŝĚĞ͕ĂƚĚĞĂůůƚŝĚǀŝůĂǀƐůƆƌĞŶŽĞ;ŽŐƐĂŵƚŝĚŝŐƚŝůƐůƆƌĞŶŽĞĂŶŶĞƚͿŽŐĂƚĚĞĞƌ
ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚƐŬŽŶƐƚŝƚƵĞƌĞŶĚĞ͘ĞƚĂƚǇƚƌŝŶŐĞƌĞƌĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚǀŝŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌǀĊƌƚĞŐĞƚƐǇŶ
ƉĊƐĂŬĞŶ͕ƚŝŶŐĞŶĞůůĞƌƐĂŵƚĂůĞƉĂƌƚŶĞƌĞŶ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĞƌƵŵƵůŝŐĊǇƚƌĞƐĞŐƵƚĞŶĊǇƚƌĞƐĞŐƉĊĞŶďĞƐƚĞŵƚ
ŵĊƚĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀĞǀĞĚǇƚƌŝŶŐĞƌƐŽŵĚĞƚŵĞƐƚŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨŽƌdĂǇůŽƌ͗
;͙ͿŝŶƐŽŵĞƐĞŶƐĞ͕ƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐĞĞŵƐƚŽďĞƚŚĞŵŽƌĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͗ŝŶƚŚĂƚŝƚ
ĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚǁĞĐĂŶŶĞǀĞƌďĞǁŝƚŚŽƵƚŝƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐŝƚĐĂŶĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŽŶĞ͕ŝŶĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƉƵďůŝĐ
ƐƉĂĐĞ͕ĂŶĚŐƌŽƵŶĚŝŶŐŽƵƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƚŚĞƉƌŽƉĞƌůǇŚƵŵĂŶĐŽŶĐĞƌŶƐ͘;dĂǇůŽƌϭϵϴϱ͗ϮϲϵͿ
dĂǇůŽƌƉĞŬĞƌŽŐƐĊƉĊŚǀŽƌĚĂŶŵĂŶŝŶŶĞŶĨŽƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉŚĂƌĨŽƌƐƆŬƚĊĞƚĂďůĞƌĞĞƚŝŬŬĞͲĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀƚƐƉƌĊŬ
ŽŐŵŝŶŶĞƌŽŵĂƚƐĞůǀŽŵŵĂŶƚĂƌďŽƌƚƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƌ͕ǀŝůĚĞŶƐŽŵƐŬƌŝǀĞƌ͕ĂůůƚŝĚƐƚĊŝĞƚĨŽƌŚŽůĚƚŝů
ĚĞƚŚƵŶĞůůĞƌŚĂŶƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͗ŶĨŽƌƐŬĞƌŬĂŶĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŵĞŶĞĂƚŚĞŶŶĞƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐŐŝƌĚĞƚ
ƐĂŶŶĞƐƚĞďŝůĚĞĂǀĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞĚĞůĞŶĂǀǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚĨŽƌƐƆŬĞĊ
ŽǀĞƌďĞǀŝƐĞĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐƚƵĚĞŶƚĞƌŽŵĚĞƚƚĞ͘
ϰϮ 

dĂǇůŽƌŵĞŶĞƌŽŐƐĊĂƚĚĞŶĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀĞĚŝŵĞŶƐũŽŶĞŶĞƌƌĞůĞǀĂŶƚŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĚĞǀĞƌĚŝĞŶĞǀŝ
ĨŽƌŚŽůĚĞƌŽƐƐƚŝů͕ŽŵǀŝĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŽƐƐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵĚĞŵĞůůĞƌŝŬŬĞϮϰ͘ͨŶĚŝŶƚŚŝƐĚŝƐƉůĂǇŝƐĂƐƚĂŶĚŝŶŐ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨŽƵƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽǁŚĂƚǁĞĂĚŵŝƌĞ͕ĂŶĚǁŚĂƚǁĞǁĂŶƚƚŽďĞĂĚŵŝƌĞĚĨŽƌ͟;dĂǇůŽƌϭϵϴϱ͗
ϮϲϴͿ͘ĞŶƉŽƐŝƐũŽŶĞŶǀŝŝŶŶƚĂƌŐũĞŶŶŽŵǀĊƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌĂůƚƐĊ͕ŝĨƆůŐĞdĂǇůŽƌ͕ŶŽĞŽŵǀĊƌĞ
ǀĞƌĚŝĞƌ͘
ĞƚĞƌĚĞƚƚĞũĞŐƚƌĞŶŐĞƌĊŬƵŶŶĞŐũƆƌĞŵĞĚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŝůŬĞǀĞƌĚŝĞƌĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚ
ĚĞŝǀĂƌĞƚĂƌŽŐĨƌĞŵŵĞƌŐũĞŶŶŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘^ĊůĂŶŐƚŚĂƌũĞŐŬůĂƌůĂŐƚĂƚĚĞŶŶĞƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŝŶŐĞŶ
ďĊĚĞŝdĂǇůŽƌŽŐĂŬŚƚŝŶƐƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝŚĂƌĊŐũƆƌĞŵĞĚĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀŝƚĞƚ͘dĂǇůŽƌƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌŽŐƐĊ
ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŶƚŝůĚĞƚŽĨĨĞŶƚůŝŐĞƌŽŵŵĞƚƐŽŵƐƉƌĊŬďƌƵŬĞƚĂďůĞƌĞƌŽŐĚĞƚĂƚǀŝĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŽƐƐƐƉƌĊŬůŝŐ
ŽŵĚĞƚǀŝďƌǇƌŽƐƐŽŵ;ŚƵŵĂŶĐŽŶĐĞƌŶƐͿ͘ĂŬŚƚŝŶƐŬƌŝǀĞƌŝŬŬĞŽŵĚĞƚŽĨĨĞŶƚůŝŐĞƌŽŵŵĞƚ͕ŵĞŶŽŵĂƚ
ŶĊƌŶŽĞŶǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĚĞƚĂƚǇƚƌŝŶŐĞŶŵĊŚĂĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚ͕ĞŶƐŝƚƵĂƐũŽŶĚĞŶĞƌǇƚƌĞƚŝ͘
ĞƐƐƵƚĞŶĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌĂůůĞƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ
ĞŬƐŝƐƚĞŶƐĞŶĂǀĨƆƌĞŐĊĂŶĚĞǇƚƌŝŶŐĂƌʹƐŝŶĞĞŝŐŶĞŽŐĨƌĂŵĂŶĚĞʹƐŽŵ΀ĞŶĂŬƚƵĞůů΁;͙ͿǇƚƌŝŶŐ
ƌĞůĂƚĞƌĞƌƐĞŐƚŝůƉĊĚĞŶĞŝŶĞĞůůĞƌĚĞŶĂŶĚƌĞŵĊƚĞŶ;ƐƚƆƌƐĞŐƉĊ͕ƉŽůĞŵŝƐĞƌĞƌŵŽƚ͕ĞůůĞƌďĞƌƌĞ
ĨƆƌĞƐĞƚƐŽŵĂůůĞƌĞŝĞŬũĞŶĚĞĨŽƌůǇƚƚĂƌĞŶͿ͘;ĂŬŚƚŝŶϭϵϵϴ͗ϭϭͿ
ĂŬŚƚŝŶƐŬŽŶŬƌĞƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀŚǀŽƌĚĂŶĞŶƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐŬĂŶĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůƚŝĚůŝŐĞƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ĞƌƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘&ŽƌĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵͨ΀Ğ΁ŵŽƐũŽŶĂƌ͕ĞǀĂůƵĞƌŝŶŐĂƌŽŐĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀŝƚĞƚĞƌ
;͙ͿĨƌĂŵĂŶĚĞĨŽƌƐƉƌĊŬƐǇƐƚĞŵĞƚƐŽƌĚ͕ŽŐ΀ďĞƌƌĞ΁ŽƉƉƐƚĊƌ;͙ͿŝĚĞŶƉƌŽƐĞƐƐĞŶĚĞƌŽƌĚĞƚǀĞƌƚďƌƵŬƚŝĞŝ
ŬŽŶŬƌĞƚǇƚƌŝŶŐͩ;ϭϵϵϴ͗ϯϬͿ͕ǀŝůŽƌĚŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂĂŶĚƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ƐčƌůŝŐŝƐũĂŶŐƌĞƌŽŐǇƚƌŝŶŐĞƌ
ƐŽŵůŝŐŐĞƌŶčƌƚĚĞŶǀŝŚŽůĚĞƌƉĊĊƐŬĂƉĞ͕ƌĞĂŬƐĞŶƚƵĞƌĞƐŶĊƌĚĞďƌƵŬĞƐŝŶǇĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͘zƚƌŝŶŐĞŶĞʹŽŐ
ĞǀĞŶƚƵĞůƚŽŐƐĊƐũĂŶŐƌĞŶĞĚĞĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂ͕ǀŝůŬůŝŶŐĞŵĞĚŝŶǇĞǇƚƌŝŶŐĞƌĚĞƌĚĞďƌƵŬĞƐ͘DĞŶƐŝĚĞŶ
ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂŝŬŬĞŐũĞŶƐŬĂƉĞƐ͕ĞƌĚĞƚĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀŝƚĞƚĞŶƚŝůĚĞŶŶǇĞǇƚƌŝŶŐĂƐĂƵƚŽƌƐŽŵǀŝů
ĨŝŶŶĞƐŽŐǀŝƐĞƐŝĚĞŶŶǇĞǇƚƌŝŶŐĞŶ͘
KŐĚĞƚĞƌĨŽƌĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞƌƐĊǀŝŬƚŝŐĨŽƌŵĞŶŝŶŐĞŶĞůĞǀĞŶĞƐŬĂƉĞƌŝǇƚƌŝŶŐĞŶĞƐŝŶĞ͕ĂƚũĞŐŽŐƐĊ
ƆŶƐŬĞƌĊƐƚƆƚƚĞŵĞŐƚŝů^&>͘,ĂůůŝĚĂǇďĞŶǇƚƚĞƌŶĞŵůŝŐĞƚŵĞƌƉƌĞƐŝƐƚďĞŐƌĞƉƐĂƉƉĂƌĂƚĨŽƌĊďĞƐŬƌŝǀĞĚĞƚ
ŚĂŶŬĂůůĞƌƚĞŬƐƚĞƌƐƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶŶďĊĚĞĂŬŚƚŝŶŽŐdĂǇůŽƌ͘,ĂůůŝĚĂǇŚĂƌŚĞŶƚĞƚďĞŐƌĞƉĞƚ
ƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŬŽŶƚĞŬƐƚĨƌĂĂŶƚƌŽƉŽůŽŐĞŶDĂůŝŶŽǁƐŬŝ͕ƐŽŵƐƚƵĚĞƌƚĞĨŽůŬĞƚƉĊdƌŽďƌŝĂŶĚƆǇĞŶĞƚŝĚůŝŐƉĊ
ϭϵϬϬͲƚĂůůĞƚ͕ŽŐƐŽŵƵƚǀŝŬůĞƚďĞŐƌĞƉĞƚŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĂƚŚĂŶĨŽƌƐƆŬƚĞĊŽǀĞƌƐĞƚƚĞŬŝƌŝǁŝŶƐŬ;ƐƉƌĊŬĞƚ
ƚŝůŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞƉĊdƌŽďƌŝĂŶĚĞŶĞͿƚŝůĞŶŐĞůƐŬ͗

ϮϰdĂǇůŽƌŚĞǀĚĞƌĂƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀƐƚĂŶĚĂƌĚĞŶĞ;ƐŽŵǇƚƌŝŶŐĞŶĞǀĊƌĞƵƚƚƌǇŬŬĞƌͿ͕ŬĂŶĨĊŽƐƐƚŝůĊǀŝůůĞ
ĞŶĚƌĞŵĊƚĞŶǀŝĨƌĞŵƐƚĊƌƉĊ͖ĊĞŶĚƌĞƉĊĚĞƚĂƚǀŝĨƌĂŵƐƚĊƌĞƌŝŬŬĞŵƵůŝŐ͘
ϰϯ 

dŚŝƐůĂƚƚĞƌ΀ƵƚƐĂŐŶŽǀĞƌƐĂƚƚĨƌĂŬŝƌŝǁŝŶƐŬ΁ĂŐĂŝŶ͕ďĞĐŽŵĞƐŽŶůǇŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞǁŚĞŶŝƚŝƐƉůĂĐĞĚ
ǁŝƚŚŝŶŝƚƐĐŽŶƚĞǆƚŽĨƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ŝĨ/ŵĂǇďĞĂůůŽǁĞĚƚŽĐŽŝŶĂŶĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐŽŶ
ƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĞǆƚŚĂƐƚŽďĞďƌŽĂĚĞŶĞĚĂŶĚŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚŚĂƚƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚǁŽƌĚƐĂƌĞƵƚƚĞƌĞĚĐĂŶŶĞǀĞƌďĞƉĂƐƐĞĚŽǀĞƌĂƐŝƌƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘;DĂůŝŶŽǁƐŬŝϭϵϳϮ͗ϯϬϲͿ
/ŽƌĂůŐĂƌĚĞŶƐĂŶĚƚŚĞŝƌŵĂŐŝĐ;DĂůŝŶŽǁƐŬŝϭϵϲϲ͗ϮϲͿĨŽƌŬůĂƌĞƌDĂůŝŶŽǁƐŬŝĂƚŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌŵĊƚĞŶŶŽĞǇƚƌĞƐƉĊ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŵĞĚƐŽƌŐŽŐĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞ͕ůĞƚƚĞůƐĞĞůůĞƌďĞƵŶĚƌŝŶŐ͕ŽŐ
ǀĞĚŵƵŶƚůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌŐũĞŶŶŽŵƐƚĞŵŵĞďƌƵŬ͕ĂŶƐŝŬƚƐƵƚƚƌǇŬŬŽŐŐĞƐƚĞƌ͘ĞƚƚĞŵŝŶŶĞƌŽŵĂŬŚƚŝŶƐŽŐ
dĂǇůŽƌƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌǇƚƌŝŶŐĞƌƐĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀĞƐŝĚĞŽŐdĂǇůŽƌƐŽǀĞƌďĞǀŝƐŶŝŶŐŽŵĂƚĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊǇƚƌĞƐĞŐ
ƵƚĞŶĊďĞŶǇƚƚĞǀĞƌďĂůƐƉƌĊŬ͕ďĂƌĞŐũĞŶŶŽŵǇƚƌŝŶŐĞƌƐĞŬƐƉƌĞƐƐŝǀĞĚŝŵĞŶƐũŽŶ͕ŶĞƚƚŽƉƉŝĨŽƌŵĂǀŐĞƐƚĞƌ
ŽŐƵƚƚƌǇŬŬ;ũĨ͘dĂǇůŽƌϭϵϴϱ͗ϮϲϰͿ͘
,ĂůůŝĚĂǇƚĂƌĂůƚƐĊŽƉƉďĞŐƌĞƉĞƚƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŬŽŶƚĞŬƐƚŽŐďƌƵŬĞƌĚĞƚĨŽƌĊďĞƐŬƌŝǀĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌĚĞƚ
ŚĂŶďĞƚĞŐŶĞƌƐŽŵͨƚĞǆƚͩ͗ͨĂŶǇŝŶƐƚĂŶĐĞŽĨůĂŶŐƵĂŐĞ͕ŝŶĂŶǇŵĞĚŝƵŵ͕ƚŚĂƚŵĂŬĞƐƐĞŶƐĞƚŽƐŽŵĞŽŶĞ
ǁŚŽŬŶŽǁƐƚŚĞůĂŶŐƵĂŐĞͩ;,ĂůůŝĚĂǇΘDĂƚƚŚŝĞƐƐĞŶϮϬϬϰ͗ϯͿ͘ŬŬƵƌĂƚƐŽŵǇƚƌŝŶŐĞŶ͕ĚĞŶŵŝŶƐƚĞ
ŵĞŶŝŶŐƐďčƌĞŶĚĞƐƉƌĊŬůŝŐĞĞŶŚĞƚĞŶ͕ƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐŚŽƐĂŬŚƚŝŶ͕ĞƌĚĞƚŝŶŶĞŶĨŽƌ^&>ĚĞƚĂƚĞŶƐƉƌĊŬůŝŐ
ǇƚƌŝŶŐͨŵĂŬĞƐƐĞŶƐĞͩƐŽŵĞƌĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌŽŵĚĞŶŬĂŶďůŝŐũŽƌƚƚŝůŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌƐƚƵĚŝĞƌ͘
ĞƚƌĞŵĊƚĞŶĞ,ĂůůŝĚĂǇŚĞǀĚĞƌĂƚƚĞŬƐƚƐŬĂƉĞƌŵĞŶŝŶŐƉĊ͕ďĞƚĞŐŶĞƌŚĂŶƐŽŵŝĚĞĂƐũŽŶĞůů͕
ŵĞůůŽŵƉĞƌƐŽŶůŝŐŽŐƚĞŬƐƚƵĞůůŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶ;,ĂůůŝĚĂǇϭϵϵϴ͗ϳϲͿ͘
ϭͿ/ĚĞĂƐũŽŶĞůů;ĞƌĨĂƌŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐŽŐůŽŐŝƐŬͿŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶǀŝƐĞƌƚŝůĂƚƚĞŬƐƚĞƌŬĂŶĨŽƌƚĞůůĞǀĞƌďĂůƚŽŵ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĞƌƐƉƌĊŬůŝŐĞ͘dĂǇůŽƌƐĞŬƐĞŵƉĞů͕ĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵĞŶŽƉƉůĞǀĞůƐĞ
ĂǀĂƚĚĞƚĞƌǀĂƌŵƚ͕ĞƌĞƚĞŬƐĞŵƉĞůƐŽŵƐǇŶůŝŐŐũƆƌ;ĞƌĨĂƌŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐͿŝĚĞĂƐũŽŶĞůůŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶ͕ŝĚĞƚ
ĚĞŶŬƌŽƉƉƐůŝŐĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶĂǀǀĂƌŵĞŝŬŬĞĞƌƐƉƌĊŬůŝŐ͕ŵĞŶƐƉƌĊŬůŝŐŐũƆƌĞƐŐũĞŶŶŽŵǇƚƌŝŶŐĞŶ͘^ůŝŬũĞŐ
ƐĞƌĚĞƚ͕ĞƌdĂǇůŽƌƐͨĂƌƚŝŬƵůĂƐũŽŶͩĞŶƉĂƌĂůůĞůůƚŝů,ĂůůŝĚĂǇƐŝĚĞĂƐũŽŶĞůůĞŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶ͘DĞŶƐ
ĂƌƚŝŬƵůĂƐũŽŶĞŶŚŽƐdĂǇůŽƌŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŵĊǀčƌĞƐƉƌĊŬůŝŐ͕ŐĞƐƚĞƌƐŽŵƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌĂƚŵĂŶƚƆƌŬĞƌ
ƐǀĞƚƚĞŶ͕ŬĂŶĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŽŐƐĊĨƵŶŐĞƌĞƐŽŵĞŶĂƌƚŝŬƵůĂƐũŽŶ͕ĞƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨŽƌ,ĂůůŝĚĂǇŶĞƚƚŽƉƉ
ƐƉƌĊŬůŝŐĞƵƚƚƌǇŬŬ͘ZĞŶĞŐĞƐƚĞƌŽŵĨĂƚƚĞƐĚĞƌŵĞĚŝŬŬĞĂǀŚĂŶƐŐƌĂŵŵĂƚŝŬŬ͘/ŽŐŵĞĚĂƚĚĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ũĞŐƐŬĂůƵŶĚĞƌƐƆŬĞĞƌƐŬƌŝĨƚůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞŶŝĚĞĂƐũŽŶĞůůĞŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶĞŶŽŐ
ĚĞŶĂƌƚŝŬƵůĞƌĞŶĚĞĨƵŶŬƐũŽŶĞŶƐŽŵƉĂƌĂůůĞůůĞ͘
ϮͿDĞůůŽŵƉĞƌƐŽŶůŝŐŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĂƚƐƉƌĊŬůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌĞƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŽǀĞƌĨŽƌ
ŵĞĚŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͘
ϰϰ 

tŚŝůĞĐŽŶƐƚƌƵŝŶŐ͕ůĂŶŐƵĂŐĞŝƐĂůǁĂǇƐĂůƐŽĞŶĂĐƚŝŶŐ͗ĞŶĂĐƚŝŶŐŽƵƌƉĞƌƐŽŶĂůĂŶĚƐŽĐŝĂů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŝƚŚŽƚŚĞƌƉĞŽƉůĞĂƌŽƵŶĚƵƐ͘dŚĞĐůĂƵƐĞŽĨƚŚĞŐƌĂŵŵĂƌŝƐŶŽƚŽŶůǇĂĨŝŐƵƌĞ͕
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƐŽŵĞƉƌŽĐĞƐƐ;͙ͿŝƚŝƐĂůƐŽĂƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ŽƌĂƉƌŽƉŽƐĂů͕ǁŚĞƌĞďǇǁĞŝŶĨŽƌŵŽƌ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ŐŝǀĞĂŶŽƌĚĞƌŽƌŵĂŬĞĂŶŽĨĨĞƌ͕ĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐŽƵƌĂƉƉƌĂŝƐĂůŽĨĂŶĂƚƚŝƚƵĚĞƚŽǁĂƌĚƐ
ǁŚŽĞǀĞƌǁĞĂƌĞĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐĂŶĚǁŚĂƚǁĞĂƌĞƚĂůŬŝŶŐĂďŽƵƚ͘;͙ͿƚŚŝƐŝƐ͚ůĂŶŐƵĂŐĞĂƐĂĐƚŝŽŶ͛͘
;,ĂůůŝĚĂǇΘDĂƚƚŚŝĞƐƐĞŶϮϬϬϰ͗ϮϵͲϯϬͿ
,ĞƌŽƉƉĨĂƚƚĞƌũĞŐĂƚ,ĂůůŝĚĂǇĞƌŝŶŶĞƉĊŶŽĞĂǀĚĞƚƐĂŵŵĞƐŽŵdĂǇůŽƌŽŐĂŬŚƚŝŶƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ŶĊƌĚĞ
ŚĞǀĚĞƌĂƚĂůůĞƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐƐĂŵƚŝĚŝŐŽŐŵĞĚŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚ͕ƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌƐĞŐ͘
ϯͿdĞŬƐƚƵĞůůŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŝƚĞŬƐƚŽŐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŵĞůůŽŵĞŶ
ƐƉƌĊŬůŝŐǇƚƌŝŶŐŽŐĚĞŶƐǀĞƌďĂůĞŽŐŝŬŬĞͲǀĞƌďĂůĞŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ͘ĞŶŶĞŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐĚĞƌŵĞĚ
ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŽŵĚĞƚdĂǇůŽƌŽŐĂŬŚƚŝŶŬŶǇƚƚĞƌƚŝůďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀǇƚƌŝŶŐĞƌƐŬŽŶƚĞŬƐƚĨŽƌ
ŵĞŶŝŶŐƐƐŬĂƉŝŶŐĞŶ͘
ĞƚĞƌŬĂŶƐŬũĞŝŬŬĞƐĞůǀƐĂŐƚĂƚ,ĂůůŝĚĂǇƐƚĞŬƐƚƵĞůůĞŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶŬĂŶŬŶǇƚƚĞƐƚŝůdĂǇůŽƌƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ
ĂǀŵŽƌĂůƐŬĞƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌŽŐǀĞƌĚŝĞƌ͘DĞŶƐĞƌǀŝŶčƌŵĞƌĞƉĊŚǀĂĚĞŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶĞŶĚƌĞŝĞƌ
ƐĞŐŽŵŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞŶŽŐĚĞŶŝŬŬĞͲǀĞƌďĂůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͕ŚĂŶĚůĞƌĚĞƚďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚŽŵĚĞŶŬǀĂůŝƚĞƚĞŶĚĞŶƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ŽƉƉŐŝƌŽŵƚĞŵĂĞƚĨŽƌǇƚƌŝŶŐĞŶ͕ĞůůĞƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƌ
ĞůůĞƌŵĞŶƚĂůĞƚŝůƐƚĂŶĚĞƌ;,ĂůůŝĚĂǇΘDĂƚƚŚŝĞƐƐĞŶϮϬϬϰ͗ϱϮϵͿ͘ůƚƐĊŽŵĨĂƚƚĞƌ,ĂůůŝĚĂǇƐƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨƵŶŬƐũŽŶŶĞƚƚŽƉƉƐŝĚĞƌǀĞĚƐƉƌĊŬƐŽŵdĂǇůŽƌƚƌĞŬŬĞƌĨƌĂŵ͕ŶĞŵůŝŐĚĞƚǀƵƌĚĞƌĞŶĚĞ͕ŚǀŝůŬĞŶŬǀĂůŝƚĞƚ
ŶŽĞŚĂƌ͕ŽŐƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƌŽŐŵĞŶƚĂůĞƚŝůƐƚĂŶĚĞƌ͕ƐŽŵdĂǇůŽƌŚĞǀĚĞƌĚĞĨŝŶĞƌĞƐŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶŬƵůƚƵƌ
ŽŐƵƚƚƌǇŬŬĞƐƐƉƌĊŬůŝŐ͘,ĂůůŝĚĂǇŽŐdĂǇůŽƌŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞƌƐĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĨŽƌĚĞƚƚĞƉĊƵůŝŬĞŵĊƚĞƌ͗,ĂůůŝĚĂǇ
ĞƌŽƉƉƚĂƚƚĂǀĊĂǀĚĞŬŬĞŚǀŝůŬĞƐƉƌĊŬůŝŐĞƌĞƐƐƵƌƐĞƌƐŽŵďĞŶǇƚƚĞƐĨŽƌĊĨǇůůĞĚĞŶŶĞĨƵŶŬƐũŽŶĞŶ͕ŵĞŶƐ
dĂǇůŽƌĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚŝƐƉƌĊŬďƌƵŬĞƌŶĞŽŐĚĞƌĞƐŵŽƌĂů͕ĚĞŶǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶĚĞƐŬĂƉĞƌŐũĞŶŶŽŵƐŝŶ
ƐƉƌĊŬďƌƵŬƐƉƌĂŬƐŝƐ͘
WĂƌĂůůĞůůĞŶŚŽƐ,ĂůůŝĚĂǇƚŝůŬŽŶƐƚŝƚƵĞƌŝŶŐŽŐŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚĞůƐĞĂǀŬƵůƚƵƌĞůƚĨŽƌŵƵůĞƌƚĞĨŽƌŚŽůĚŚŽƐ
dĂǇůŽƌ͕ůŝŐŐĞƌŝĨĂŬƚŽƌĞŶƌĞůĂƐũŽŶŝƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘KŐŵĞŶƐdĂǇůŽƌƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨŽƌƐĊǀŝĚƚĞƌ
ŬůĂƌĞ͕ĞƌĚĞƚŝŶŶĞŶĨŽƌ^&>ĨŽƌŵƵůĞƌƚŬŽŶƚŝŶƵƵŵŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶŶĞĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ƐŽŵŐũƆƌĚĞƚŵƵůŝŐĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵĞƌƉƌĞƐŝƐƚĞŶŶdĂǇůŽƌŽŐĂŬŚƚŝŶĂůĞŶĞŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌ͘ĞƌĞůĂƐũŽŶĞŶĞŝ
ƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵũĞŐŚĂƌĨƵŶŶĞƚĨŽƌŵƵůĞƌƚĞŬŽŶƚŝŶƵƵŵŬŶǇƚƚĞƚƚŝů͕Ğƌ͗
ĂͿ ^ƚĂƚƵƐŽŐŵĂŬƚ͗,ĂƌĚĞůƚĂŬĞƌŶĞŝƌĞůĂƐũŽŶĞŶĞƚũĞǀŶďǇƌĚŝŐ;ƐǇŵŵĞƚƌŝƐŬͿĞůůĞƌŚŝĞƌĂƌŬŝƐŬ
;ĂƐǇŵŵĞƚƌŝƐŬͿĨŽƌŚŽůĚƚŝůŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͍
ďͿ &ƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͗ƌƌĞůĂƐũŽŶĞŶƉƌĞŐĞƚĂǀƐƚĞƌŬƚĞůůĞƌƐǀĂŬƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͍ƌĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚƉŽƐŝƚŝǀƚĞůůĞƌŶĞŐĂƚŝǀƚ͍
ϰϱ 

ĐͿ <ŽŶƚĂŬƚ͗,ǀŽƌŚǇƉƉŝŐ͕ǀĂƌŝŐŽŐŝŶƚŝŵĞƌŬŽŶƚĂŬƚĞŶŵĞůůŽŵĚĞůƚĂŬĞƌŶĞŝ
ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶĞŶ͍

ŝƐƐĞŬŽŶƚŝŶƵĂĞŶĞĞƌďĞŶǇƚƚĞƚĨŽƌĊďĞƐŬƌŝǀĞĨŽƌŵĞůůŽŐƵĨŽƌŵĞůůŬŽŶƚĞŬƐƚ;DĂĂŐĞƌƆϮϬϬϱ͗ϱϬͿ͕ŽŐũĞŐ
ĂŶƐĞƌĚĞŵƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚĞĨŽƌĂŶĂůǇƐĞŶĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͘&ŽƌƐĞůǀŽŵƌĞůĂƐũŽŶĞŶŵĞůůŽŵĞůĞǀĞƌ;ƐŽŵ
ƐŬƌŝǀĞƌͿŽŐůčƌĞƌ;ƐŽŵǀĂŶůŝŐǀŝƐĞƌĚĞŶƐŽŵĨŽƌǀĞŶƚĞƐĊůĞƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞͿǀĞƌŬĞŶƉĂƐƐĞƌŚĞůƚŵĞĚ
ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀƵĨŽƌŵĞůůĞůůĞƌĨŽƌŵĞůůŬŽŶƚĞŬƐƚ͕ĞƌĚĞŶĚĞĨŝŶŝƚŝǀƚ͕ƉĊŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůƚŐƌƵŶŶůĂŐ͕ƉƌĞŐĞƚĂǀ
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝ͗>čƌĞƌĞŶƐŬĂů͕ŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞĨŽƌŵĞůƚ͕ǀƵƌĚĞƌĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŽŐŐŝĚĞŵŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ƚ
ĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚ͕ďĊĚĞŵĞůůŽŵĞůĞǀŽŐůčƌĞƌŽŐŵĞůůŽŵĞůĞǀŽŐĨĂŐƐƚŽĨĨǀŝůǀĂƌŝĞƌĞ͕
ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ͘ĞƚƐĂŵŵĞŐũĞůĚĞƌŚǇƉƉŝŐŚĞƚĞŶŝŬŽŶƚĂŬƚŵĞůůŽŵĞůĞǀŽŐůčƌĞƌŽŐĞůĞǀŽŐ
ůčƌĞƐƚŽĨĨ͘
&ƆƌũĞŐŐĊƌŶčƌŵĞƌĞŝŶŶƉĊĞŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀĚĞŶŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶŽŐĚĞƉƌĂŬƐŝƐƌŽŵŵĞŶĞ
ĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚ͕ƐŬĂůũĞŐŶĞĚĞŶĨŽƌŽŐƐĊǀŝƐĞŚǀŽƌĚĂŶďůĂŶƚĂŶĚƌĞ<ƌĞƐƐŽŐǀĂŶ
>ĞĞƵǁĞŶŚĂƌƵƚǀŝŬůĞƚƚĞŽƌŝŽŵŵƵůƚŝŵŽĚĂůŵĞŶŝŶŐƐŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶďĂƐĞƌƚƉĊ^&>;<ƌĞƐƐϮϬϬϭ͗ϰϯ͖<ƌĞƐƐ
ΘsĂŶ>ĞĞƵǁĞŶϮϬϬϭ͗ϯͿ͘
DƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚĞƚƐƚĞŽƌŝĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐŝŬŬĞďĂƌĞƚŝůǀĞƌďĂůƚĞŬƐƚ͕ŵĞŶĂůƚƐŽŵŝƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊ
ƐŬĂƉĞŵĞŶŝŶŐ͕ĂůƚƐĊďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐĞƐƚĞƌ;ĊƚƆƌŬĞƐǀĞƚƚĞĨŽƌĊŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞĂƚĚĞƚĞƌǀĂƌŵƚ͕ƐŽŵŝ
dĂǇůŽƌƐĞŬƐĞŵƉĞůͿ͕ŽŐŽŐƐĊďŝůĚĞƌŽŐůǇĚĞƌ͘ƚͨůůĞƚĞŬƐƚĞƌĞƌƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞ͕ͩƐŽŵŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶƚŝů
dƆŶŶĞƐƐŽŶƐĂƌƚŝŬŬĞů;dƆŶŶĞƐƐŽŶϮϬϬϲͿŚĞǀĚĞƌ͕ůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶŝĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚĞƚ͘
^ĞůǀƌĞŶĞǀĞƌďĂůƚĞŬƐƚĞƌŵĊĞŶƚĞŶǀčƌĞŵƵŶƚůŝŐĞůůĞƌƐŬƌŝĨƚůŝŐĨŽƌŵƵůĞƌƚ͘ƌĚĞƐŬƌĞǀŶĞ͕ŵĊĚĞďĞŶǇƚƚĞ
ĞŶĞůůĞƌĂŶŶĞŶƐŬƌŝĨƚƚǇƉĞ͕ĞƌĚĞŵƵŶƚůŝŐĞ͕ĨŝŶŶĞƐĚĞƚĞŶƐƚĞŵŵĞŵĞĚƐƚǇƌŬĞ͕ƚĞŵƉŽŽƐǀ͘WŽĞŶŐĞƚŝ
ĚĞŶŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĂŶƚĂŬĞůƐĞŶĨŽƌƐŽƐŝĂůƐĞŵŝŽƚŝŬŬĞŶŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ĞƌĂůƚƐĊĂƚĚĞ
ŝŬŬĞďĂƌĞĞƌǀĞƌďĂůĞ͕ŵĞŶŽŐƐĊŵĊŚĂĞŶĞƐƚĞƚŝƐŬ͕ƐĂŶƐďĂƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐ͕ŚĊŶĚƐŬƌĞǀĞƚĞůůĞƌĚŝŐŝƚĂůƚ͕ƐƚĊ
ĂůĞŶĞĞůůĞƌŬŽŵďŝŶĞƌĞƐŵĞĚŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞƌ͕ƚĞŐŶ͕ĨĂƌŐĞƌŽŐŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͘ĞŶŶĞĞƐƚĞƚŝƐŬĞ͕ƐĂŶƐďĂƌĞ
ƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶǀŝůŽŐƐĊǀčƌĞŵĞŶŝŶŐƐďčƌĞŶĚĞ͘ĞƚďĞƚǇƌŝŬŬĞĂƚĚĞŶŵĊĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵǀĞƐĞŶƚůŝŐĨŽƌ
ŵĞŶŝŶŐƐƐŬĂƉŝŶŐĞŶ͖ŝŶŽĞŶƚĞŬƐƚĞƌĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶŝƆǇŶĞĨĂůůĞŶĚĞ͕ŝĂŶĚƌĞĞƌĚĞŶĚĞƚŝŬŬĞ͘ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶ
;ϮϬϭϬͿƐŬƌŝǀĞƌŽŵͨƐƚĞƌŬĞŽŐƐǀĂŬĞŵŽĚĂůŝƚĞƚĞƌʹŝŬŬĞƐŽŵĂĚƐŬŝůƚĞŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͕ŵĞŶŵĞƌƐŽŵĞƚ
ŬŽŶƚŝŶƵƵŵŵĞĚŵĂŶŐĞŐƌĂĚĞƌͩ;ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶϮϬϭϬ͗ϮϬͿ͘ĞƚŶŐĞďƌĞƚƐĞŶďĞƚƌĂŬƚĞƌƐŽŵƐƚĞƌŬĞ
ŵŽĚĂůŝƚĞƚĞƌ͕ĞƌƐŬƌŝĨƚŽŐƚĂůĞ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚĞƌͨƵƚǀŝŬůĞƚͨŐƌĂŵŵĂƚŝŬŬĞƌ͕ͩĚĞƚǀŝůƐŝŬůĂƌĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶŵŝŶĚƌĞĞŶŚĞƚĞƌŬĂŶŬŽŵďŝŶĞƌĞƐƚŝůƐƚƆƌƌĞŬŽŵƉŽƐŝƐũŽŶĞƌ͕ŽŐĨŽƌŚǀĂƐůĂŐƐŬŽƉůŝŶŐĞƌƐŽŵ
ĨŝŶŶĞƐŵĞůůŽŵƵƚƚƌǇŬŬŽŐŝŶŶŚŽůĚͩ;ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶϮϬϭϬ͗ϮϬͿ͘&ĂƌŐĞƌ͕ŵƵƐŝŬŬŽŐŬůčƌďƌƵŬĞƌŚĂŶ
ϰϲ 

ĚĞƌŝŵŽƚƐŽŵĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊƐǀĂŬĞŵŽĚĂůŝƚĞƚĞƌĨŽƌĚŝĚĞƚŝŬŬĞĞƌĞƚĂďůĞƌƚƐĊĨĂƐƚĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĂƚĚĞ
ĞŐŶĞƌƐĞŐĨŽƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞͨĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞŽŐĞŶƚǇĚŝŐĞƉĊƐƚĂŶĚĞƌŽŐďĞƐŬũĞĚĞƌͩ;ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶϮϬϭϬ͗ϮϭͿ͘
:ĞŐǀŝůŚĞǀĚĞĂƚĚĞƚŝŬŬĞĞŐĞŶƚůŝŐĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝƐƚǇƌŬĞŶƚŝůĚŝƐƐĞƵůŝŬĞŵŽĚĂůŝƚĞƚĞŶĞ͕ďĊĚĞĨĂƌŐĞƌ͕
ŵƵƐŝŬŬŽŐŬůčƌŬĂŶŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞƐǀčƌƚƐƚĞƌŬƚŽŐƚǇĚĞůŝŐ͘ĞƌŝŵŽƚŽƉƉĨĂƚƚĞƌũĞŐĂƚĚĞƚĞƌ
ƐƚǇƌŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŐƌĂŵŵĂƚŝŬŬĞŶĞĨŽƌĚŝƐƐĞƵůŝŬĞŵŽĚĂůŝƚĞƚĞŶĞ͗'ƌĂŵŵĂƚŝŬŬĞŶĞĨŽƌǀĞƌďĂůƚĞŬƐƚ
ŽŐďŝůĚĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐŽŵŬůĂƌƚƐƚĞƌŬĞƌĞŽŐďĞĚƌĞƵƚǀŝŬůĞƚĞŶŶĞŶŐƌĂŵŵĂƚŝŬŬĨŽƌŬůčƌ͘
ůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŚĂƌĞŶĞƐƚĞƚŝƐŬ͕ƐĂŶƐďĂƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐ͕ŽŐŝĞŶŬĞůƚĞĞƌǀĞƌďĂůƚĞŬƐƚŽŐ
ŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞƌŬŽŵďŝŶĞƌƚ͘/ĨƆůŐĞ^ũƆŚĞůůĞ;ϮϬϭϭͿͿĞƌĚĞƚŝƚĞŬƐƚĞƌŵĞĚŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐƌƵŶŶ
ƚŝůĊǀƵƌĚĞƌĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞŶŽŐŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞŶ͗'ŝƌďŝůĚĞƚƚŝůůĞŐŐƐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͍hƚǀŝĚĞƌĚĞƚ
ǇƚƌŝŶŐĞŶƐŵĞŶŝŶŐ͍ůůĞƌƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƌďŝůĚĞƚŶŽĞĂǀĚĞƚƐŽŵƐƚĊƌŝƚĞŬƐƚĞŶ͍<ĂŶĚĞƚŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĞƚ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͍<ƌĞƐƐ;ϮϬϬϭ͗ϭϯϮĨĨ͘ͿǀŝƐĞƌŽŐƐĊĂƚďĊĚĞƚĞŬƐƚŽŐďŝůĚĞŬĂŶĨŽƌƚĞůůĞŽŵ
ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĞůĞǀĞƌƐĞǀŶĞƚŝůĊĨƆůŐĞĨĂŐůŝŐĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌ͕ĨŽƌƚĞůůĞŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀĂŶĂůǇƚŝƐŬĞĞǀŶĞƌ͘
¤¤
ĊĚĞdĂǇůŽƌ͕ĂŬŚƚŝŶŽŐ,ĂůůŝĚĂǇƉĞŬĞƌƉĊŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶŶŽĞǇƚƌĞƐŝ͕ƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌǇƚƌŝŶŐĞƌƐŵĞŶŝŶŐ͘/
ĚĞƚƚĞůŝŐŐĞƌĚĞƚŽŐƐĊĂƚĂůůĞƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ŐũĞŶŶŽŵǇƚƌŝŶŐĞŶ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐǀŝůƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƐĞŐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝů
ĂůƚŽŐĂůůĞƐŽŵĞƌŝŶǀŽůǀĞƌƚŝŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘ƚĚĞƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ͕ƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌƐĞŐ͕
ŝŶŶĞďčƌĞƌŝŚĞŶŚŽůĚƚŝůdĂǇůŽƌƐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝĂƚǇƚƌŝŶŐĞŶĞǀŝƐĞƌŚǀŝůŬĞǀĞƌĚŝĞƌĚĞƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐ͕
ŝǀĂƌĞƚĂƌŐũĞŶŶŽŵĚĞŵ͘ĂŬŚƚŝŶŐũƆƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵƉĊŚǀŽƌĚĂŶƚŝĚůŝŐĞƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌŬĂŶƚĂƐŝŶŶŝŽŐͬĞůůĞƌ
ŬůŝŶŐĞŵĞĚŝŶǇĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶĂƚŵĞŶŝŶŐĞŶŝĚĞƚŝĚůŝŐĞƌĞǇƚƌŝŶŐĞŶĞ;ƐŽŵĞƌŝŶŶůĞŵŵĞƚŝĚĞŶǇĞͿĚĂǀŝů
ďĞƐƚĞŵŵĞƐŝĚĞŶŶǇĞǇƚƌŝŶŐĞŶŽŐĚĞŶŶĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚ͘,ĂůůŝĚĂǇŽŐ^&>ŚĂƌƵƚǀŝŬůĞƚďĞŐƌĞƉĨŽƌĊďĞƐŬƌŝǀĞ
ĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŬĂŶǀčƌĞƌĞůĞǀĂŶƚĞĨŽƌĚĞŶŵĞŶŝŶŐĞŶƐŽŵƐŬĂƉĞƐŝǇƚƌŝŶŐĞŶĞ͗ƌĨŽƌŚŽůĚĞƚ
ŵĞůůŽŵĚĞŶƐŽŵǇƚƌĞƌƐĞŐŽŐĂĚƌĞƐƐĂƚĞŶĨŽƌǇƚƌŝŶŐĞŶŚŝĞƌĂƌŬŝƐŬĞůůĞƌƐǇŵŵĞƚƌŝƐŬ͍ƌƌĞůĂƐũŽŶĞŶ
ƉƌĞŐĞƚĂǀƐƚĞƌŬƚĞůůĞƌƐǀĂŬƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŽŐĞƌĚĞƚĞǀĞŶƚƵĞůůĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚƉŽƐŝƚŝǀƚ
ĞůůĞƌŝŬŬĞ͍
^ŝĚĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƐĊǀĞƐĞŶƚůŝŐ͕ǀŝůũĞŐ͕ĨƆƌũĞŐƐĂŵůĞƌƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĞĨƌĂĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝ
ŽŐƐƉƌĊŬƚĞŽƌŝŝĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉ͕ĨŽƌƐƆŬĞĊďĞƐŬƌŝǀĞĚĞƚƉƌĂŬƐŝƐƌŽŵŵĞƚĚĞƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵƵƚŐũƆƌ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͕ĞƌƐŬƌĞǀĞƚ͘:ĞŐǀŝůŽŐƐĊďĞŐƌƵŶŶĞŚǀŽƌĨŽƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘
ϰϳ 

Ǧ

,ǀŽƌĨŽƌŚĂƌũĞŐǀĂůŐƚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂŶĞƚƚŽƉƉ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͍<Z>ͲĨĂŐĞƚƐŽŵďůĞŝŶŶĨƆƌƚŝϭϵϵϳ͕ĞƌŬƌŝƚŝƐĞƌƚŽŐĚƆŵƚĨŽƌŝŬŬĞĊƚĂ
ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐŚĞŶƐǇŶƚŝůĨŽƌĞůĚƌĞƐƌĞƚƚƚŝůƵƚĚĂŶŶŝŶŐŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞƌĞƐĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞ
ŽǀĞƌďĞǀŝƐŶŝŶŐ;>ŝĞĚϮϬϬϵͿ͘>ŝŬĞǀĞůŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞƌtĂŶĚĂůďĞƌƚƐĚĞƚŶŽƌƐŬĞĨĂŐĞƚ;<Z>ͿƐŽŵ
ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ;ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞƌĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ;ůďĞƌƚƐϮϬϬϳ͗ϯϮϰͿ͘/ďĞŐƌĞƉĞƚ
ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐůĞŐŐĞƌůďĞƌƚƐĚĞůƐĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐĂŵŵĞŶϮϱ͕ĚĞůƐĂƚ
ƉůƵƌĂůŝƚĞƚďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĞƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŽŐĚĞůƐĂƚĚĞƚƵŶĚĞƌǀŝƐĞƐŽŵƵůŝŬĞ
ƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐůŝǀƐƐǇŶ͕ƵƚĞŶĂƚƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĨƌĂŶŽĞŶĂǀĚĞŵĞƚĂďůĞƌĞƐƐŽŵŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞƌĂŵŵĞǀĞƌŬĨŽƌ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ;ůďĞƌƚƐϮϬϬϳ͗ϭͿ͘ůďĞƌƚƐƉĞŬĞƌƉĊ^ǀĞƌŝŐĞŽŐŶŐůĂŶĚƐŽŵĚĞůĂŶĚĞŶĞŝƵƌŽƉĂŵĞĚ
ůĞŶŐƐƚƚƌĂĚŝƐũŽŶĨŽƌŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ;ůďĞƌƚƐϮϬϬϳ͗ϮͿ͕ŝŶŐůĂŶĚƐŝĚĞŶϭϵϲϬͲƚĂůůĞƚ͘
^ŝĚĞŶĚĞƚŶŽƌƐŬĞĨĂŐĞƚƐŝĚĞŶϭϵϵϳŚĂƌŚĂƚƚĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƚŝůĨĞůůĞƐŵĞĚĚĞƚĞŶŐĞůƐŬĞĨĂŐĞƚ͕ƐůŝŬĚĞƚ
ŚĂƌĨƌĞŵƐƚĊƚƚƐŝĚĞŶϭϵϲϬͲƚĂůůĞƚ͕ƚŝůůĂƚĞƌũĞŐŵĞŐŝĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞĊďĞƚƌĂŬƚĞĞŶŐĞůƐŬĞ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞƌƐĚƌƆĨƚŝŶŐĞƌƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚĞŽŐƐĊĨŽƌĚĞƚŶŽƌƐŬĞĨĂŐĞƚ͘
/ĨƆůŐĞĚĞŶĞŶŐĞůƐŬĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞŶ'ƌŝŵŵŝƚƚĞƌĚĞƚĞƚŵĊůĨŽƌĂůůƐŬŽůĞŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĂƚ͞;͙Ϳ
ƉƵƉŝůƐŵĂǇďĞŐŝŶƚŽĞǆƉůŽƌĞǁŚĂƚŝƚŝƐ͕ĂŶĚǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐ͕ƚŽďĞŚƵŵĂŶ͟;'ƌŝŵŵŝƚΘZĞĂĚϭϵϳϳ͗ϰŝ
'ƌŝŵŵŝƚƚϭϵϴϳ͗ϭϵϴͿ͘ůůĞůčƌĞƌĞďƆƌĚĞƌĨŽƌ
;͙ͿĂƚƚĞŵƉƚƚŽĂƐƐĞƐƐŚŽǁ͕ŽƌŝŶǁŚĂƚŵĂŶŶĞƌ͕΀ĞĂĐŚƐƵďũĞĐƚ΁ŝƐĂďůĞƚŽŵĂŬĞĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƵƉŝůƐ͛͚ŚƵŵĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛ĂŶĚƐŚŽƵůĚƐĞĞŬƚŽĚŽƐŽĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇƚŚƌŽƵŐŚŝƚƐ
ƐƵďũĞĐƚŵĂƚƚĞƌ͘;'ƌŝŵŵŝƚƚϭϵϴϳ͗ϮϬϬͿϮϲ
,ĂŶƉĞŬĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƵƚƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚƐŽŵĞŶƐůĂŐƐƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƉŽƐƚƉĊĚĞƚƚĞĨĞůƚĞƚ͘ĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŝ
ĂŶĚƌĞĨĂŐŝŬŬĞƚĂƌĂŶƐǀĂƌĨŽƌĊǀŝƐĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞƌĞƐĨĂŐŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĚĞŶŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞĚĂŶŶĞůƐĞŶĂǀ
ĞůĞǀĞŶĞ͕ŵĊƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚŐŝƉůĂƐƐƚŝůĊǀŝƐĞĚĞƚ͘&ĂŐĞƚďƆƌďƌƵŬĞŵŝŶĚƌĞƚŝĚƉĊŚǀŽƌĚĂŶƵůŝŬĞƌĞůŝŐŝƆƐĞ
ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌŚĂƌďĞƐǀĂƌƚƐƉƆƌƐŵĊůŽŵŚǀĂĚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĊǀčƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞŽŐŚǀŽƌĚĂŶŵĂŶŚĞůƐƚďƆƌ
ǀčƌĞĚĞƚĞůůĞƌůĞǀĞƐŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞ͘ĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞŝƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚĞƌŶĞŵůŝŐĊůčƌĞŽŵƐĞŐƐĞůǀ͕ĨƌĂ
ƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐƌĞůŝŐŝƆƐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ͘DĞĚ͞ůĞĂƌŶŝŶŐĨƌŽŵƌĞůŝŐŝŽŶͩƌĞĨĞƌĞƌĞƌ'ƌŝŵŵŝƚƚƚŝů

Ϯϱ/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌĊĚĞůĞƐŝŐƌƵƉƉĞƌƉĊƌĞůŝŐŝƆƐƚͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐŐƌƵŶŶůĂŐŽŐůĂƵůŝŬĞŐƌƵƉƉĞƌŚĂƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĂĚƐŬŝůƚĨƌĂŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘
Ϯϲ'ƌŝŵŵŝƚƚƐŬƌŝǀĞƌŚĞƌŽŵĨĂŐĞŶĞƐŽŵŽŵĚĞĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĂŬƚƆƌĞƌ͕ƉĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵŚĂŶĂŶĚƌĞƐƚĞĚĞƌ
ƐŬƌŝǀĞƌŽŵƌĞůŝŐŝŽŶĞŶĞƐŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĂŬƚƆƌĞƌ͘^ĞůǀŽŵũĞŐĞƌĞŶŝŐŵĞĚŬƌŝƚŝŬĞƌĞ;ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů:ĂĐŬƐŽŶϭϵϵϳ͗
ϭϯϭͿŝĂƚĚĞƚĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĊŽŵƚĂůĞƌĞůŝŐŝƆƐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ;ŽŐƐŬŽůĞĨĂŐͿƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶ͕ǀĞůŐĞƌũĞŐĊƚŽůŬĞ
ƐŝƚĂƚĞƚŽǀĞŶĨŽƌƐŽŵŽŵŚĂŶŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚĂƚ͚ůčƌĞƌĞŝĂůůĞĨĂŐďƆƌǀƵƌĚĞƌĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞƌĞƐĨĂŐŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊ
ƵƚǀŝŬůĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞƌ;ďŝĚƌĂƚŝůŚƵŵĂŶŝƐĞƌŝŶŐͬŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐŐũƆƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞͿ͘
ϰϴ 

ǁŚĂƚƉƵƉŝůƐůĞĂƌŶĨƌŽŵƚŚĞŝƌƐƚƵĚŝĞƐŝŶƌĞůŝŐŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐʹĂďŽƵƚĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐƵůƚŝŵĂƚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂŶĚ͚ƐŝŐŶĂůƐŽĨƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͛ŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐŚŽǁƚŚĞǇ
ŵŝŐŚƚƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞŵ͕ĂďŽƵƚĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐŽƌĞsĂůƵĞƐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐƚŽŝŶƚĞƌƉƌĞƚƚŚĞŵ͕ĂďŽƵƚ
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐƚŚĞƐŚĂƉŝŶŐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶďĞůŝĞĨƐĂŶĚǀĂůƵĞƐŽŶƚŚĞŝƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐ
ƉĞƌƐŽŶƐ͕ĂďŽƵƚƚŚĞƵŶĂǀŽŝĚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌŚŽůĚŝŶŐďĞůŝĞĨƐĂŶĚǀĂůƵĞƐĂŶĚŵĂŬŝŶŐĨĂŝƚŚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ĂďŽƵƚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌďĞŝŶŐĂďůĞƚŽĚŝƐĐĞƌŶĂƐƉŝƌŝƚƵĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌ
ŽǁŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ĂďŽƵƚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƚŚĞŵƚŽƚĂŬĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇĨŽƌƚŚĞŝƌŽǁŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶŵĂƚƚĞƌƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůďĞůŝĞĨĂŶĚĐŽŶĚƵĐƚ͘;'ƌŝŵŵŝƚƚϭϵϴϳ͗ϮϮϱͿ
'ƌŝŵŵŝƚƚďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞƚƐŽŵŶƆĚǀĞŶĚŝŐŽŐƵĨƌĂŬŽŵŵĞůŝŐĂƚŵĞŶŶĞƐŬĞƌŵĊďĂƐĞƌĞƐŝŶĞǀĞƌĚŝĞƌŽŐ
ƐŝŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŵŚǀŽƌĚĂŶƚŝŶŐŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶ͕ƉĊƚƌŽ͘,ĂŶŵĞŶĞƌŽŐƐĊĂƚŚǀĂŵĂŶƚƌŽƌŽŵƐĞŐ
ƐĞůǀ͕ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀĞŵŽŐŚǀĂŵĂŶĞƌŽŐďůŝƌ͘ĞƚĞƌĚĞŶŶĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌ
ĂƚŚĂŶŵĞŶĞƌƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚŵĊǀŝƐĞĞůĞǀĞŶĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶŵĊƚĞŶĚĞĨŽƌƐƚĊƌǀĞƌĚĞŶƉĊ͕ŐũĞŶŶŽŵƵůŝŬĞ
ĨĂŐŽŐŐĞŶĞƌĞůƚ͕ĞƌĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐŚǀĂĚĞŬĂŶďůŝ͘ĞƚƚĞĞƌŚĞůƚŝƚƌĊĚŵĞĚŽŽůŝŶŐƐ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝƐŬŽůĞŶ͗,ĂŶǀŝƐĞƌƚŝůĂǁŬŝŶƐŽŐŽůůŝŶƐƐŽŵďĞŐŐĞ͞ƐŚĂƌĞ
ƚŚĞƐĂŵĞŬŶŽǁůĞĚŐĞďĂƐĞĂŶĚǁŽƌŬǁŝƚŚĐŽŵƉůĞƚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕͟ŵĞŶƐŽŵ
͞ĚŝĨĨĞƌĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇǁŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐĂŶĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞŝƌ
ƐŚĂƌĞĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞŽĨŐĞŶĞƚŝĐƐ͟;ŽŽůŝŶŐϮϬϭϮ͗ϵϲͿ͘ĂǁŬŝŶƐƐĞƌĚĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞĨĂŬƚĂƐŽŵďĞǀŝƐĨŽƌ
ĂƚĚĞƚŝŬŬĞĨŝŶŶĞƐŶŽĞŶ'ƵĚ͕ŵĞŶƐĚĞƐĂŵŵĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞĨĂŬƚĂŝŬŬĞŐŝƌŵĞŶŝŶŐĨŽƌŽůůŝŶƐŝĞŶ
ǀĞƌĚĞŶƵƚĞŶĞŶ^ŬĂƉĞƌ͘ŽŽůŝŶŐƆŶƐŬĞƌĂƚƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶƐŬĂůďŝĚƌĂƚŝůĂƚĞůĞǀĞƌďůŝƌ
ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŵĞƉĊďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐĞƌ;ƌĞůŝŐŝƆƐĞŽŐƐĞŬƵůčƌĞͿĨŽƌĂƚĚĞŶŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶĚĞ
ƚŝůĞŐŶĞƌƐĞŐ͕ƐŬĂůŐŝŵĞŶŝŶŐŽŐǀčƌĞďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůů͘
ĊĚĞ'ƌŝŵŵŝƚƚŽŐŽŽůŝŶŐĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌĂůƚƐĊĨŽƌĂƚƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚƐŬĂůǀčƌĞŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚŽŵŵĞŶŝŶŐ
ŽŐďĞƚǇĚŶŝŶŐ͘ĞĞƌŽƉƉƚĂƚƚĂǀĊĂǀĚĞŬŬĞ͕ĞůůĞƌůĂĞůĞǀĞŶĞĂǀĚĞŬŬĞ͕ŚǀĂĚĞƐĞůǀƚƌŽƌŽŐǀĞƌĚƐĞƚƚĞƌŽŐ
ŚǀŽƌĚĂŶĚĞƐĞůǀƚƌŽƌǀĞƌĚĞŶŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶ͘&ŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐŝŶĞĞŐŶĞ
ƚƌŽƐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŐǀĞƌĚŝĞƌ͕ŵĊĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵĚĞƚƚĞ͕ŽŐǇƚƌĞƐĞŐ͕ƐŬƌŝĨƚůŝŐ͕ŵƵŶƚůŝŐŽŐͬĞůůĞƌƉĊ
ĂŶĚƌĞŵĊƚĞƌ͘K͛'ƌĂĚǇ͕ƐŽŵĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶ/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ
ƉƉƌŽĂĐŚ;ƐĞďůĂŶƚĂŶŶĞƚ:ĂĐŬƐŽŶϭϵϵϳͿ͕ƚƌĞŬŬĞƌŽŐƐĊĨƌĞŵŚǀŽƌǀŝŬƚŝŐƐƉƌĊŬĞƚĞƌĨŽƌĂƚĞůĞǀĞƌƐŬĂů
ŬƵŶŶĞƚŽůŬĞƐŝŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͗ͨŵǇĚĂƚĂƐŚŽǁƐŚŽǁĨŽƌŵǇƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ƌĞůŝŐŝŽƵƐƚĞƌŵƐŚĂǀĞƚŚĞŝƌƵƐĞĂƐ
ƚŽŽůƐƚŽŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͩ;KΖ'ƌĂĚǇϮϬϬϱͿ͘ĞƚƚĞĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞŝŶŶĞŶĨŽƌ
/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞƉƉƌŽĂĐŚ͕ĚĞƌĚĞƚĊůĞƚĞĞƚƚĞƌďĞŐƌĞƉŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞŶƐĞůǀŬũĞŶŶĞƌŽŐƐŽŵŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊ
ŐũƆƌĞƚŝůƐǇŶĞůĂƚĞŶĚĞĨƌĞŵŵĞĚĞŽŐƵŬũĞŶƚĞĨĞŶŽŵĞŶĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞŽŐŐũĞŶŬũĞŶŶĞůŝŐĞ͕ƐƚĊƌƐĞŶƚƌĂůƚ
;:ĂĐŬƐŽŶϭϵϵϳͿ͘
/ĨƆůŐĞĚŝƐƐĞĞŶŐĞůƐŬĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞŶĞƐŬĂůǀĞƌĚŝĞƌŽŐůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚ͕ŽŐ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůǇƚƌĞƐĞŐŽŵǀĞƌĚŝĞƌŽŐůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐ͘'ŝƚƚĂƚůčƌĞƉůĂŶĞŶĞĨŽƌĚĞƚŶŽƌƐŬĞĨĂŐĞƚŝ
ϰϵ 

ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ;ϮϬϬϱŽŐϮϬϬϴͿůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůƚĞŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐŽŐǀĞƌĚŝĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚ
ĚŝƐƐĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞŶĞƐĂŵďŝƐũŽŶĞƌϮϳ͕ĞƌĚĞƚƌŝŵĞůŝŐĊƐƉƆƌƌĞŽŵũĞŐŝŬŬĞůŝŬĞŐũĞƌŶĞŬƵŶŶĞ
ƵŶĚĞƌƐƆŬƚŵƵŶƚůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌƐŽŵƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ͍ĞƚŬƵŶŶĞũĞŐ͕ŵĞŶŵĞŶŝŶŐƐƐŬĂƉŝŶŐĞŶŝŵƵŶƚůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ
ǀŝůŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐǀčƌĞƐƚĞƌŬĞƌĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŝŬŬĞͲǀĞƌďĂůĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ƐŽŵŐĞƐƚĞƌŽŐŵŝŵŝŬŬ͕ĞŶŶƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ
ƚĞŬƐƚĞƌ͕ƐŽŵƉƌŝŵčƌƚŵĊƐŬĂƉĞŵĞŶŝŶŐǀĞƌďĂůƚ͘KŐƐŝĚĞŶͨŐƌĂŵŵĂƚŝŬŬĞŶĞͩĨŽƌŝŬŬĞͲǀĞƌďĂůĞǇƚƌŝŶŐĞƌ
ĞƌŵŝŶĚƌĞƵƚǀŝŬůĞƚĞŶŶŐƌĂŵŵĂƚŝŬŬĞŶĞĨŽƌǀĞƌďĂůĞǇƚƌŝŶŐĞƌ;ŽŐďŝůĚĞƌͿ͕ĨƌĞŵƐƚŽĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞŶĞ
ƐŽŵĞƚŵĞƌŚĊŶĚƚĞƌůŝŐŽŐĚĞƌĨŽƌďĞĚƌĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶŶĚĞŵƵŶƚůŝŐĞ͘
ƚ'ƌŝŵŵŝƚƚŽŐŽŽůŝŶŐĨƌĞŵŚĞǀĞƌƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚƐŽŵĚĞƚĨƆƌƐƚĞƐƚĞĚĞƚĚĞƚĞƌƌŝŵĞůŝŐĊůĞƚĞĞƚƚĞƌ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĂǀǀĞƌĚŝĞƌŽŐǀĞƌĚŝŐƌƵŶŶůĂŐ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĞƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞŶŽĞŶŐĂƌĂŶƚŝĨŽƌĂƚĚĞƚƚĞƐƚĊƌƐĞŶƚƌĂůƚŝƉƌĂŬƚŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂǀĨĂŐĞƚŝŶŽƌƐŬ
ŽĨĨĞŶƚůŝŐŐƌƵŶŶƐŬŽůĞ͕ĞůůĞƌŵĞƌŬŽŶŬƌĞƚŝĚĞŬůĂƐƐĞŶĞŽŐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞĚĞƌũĞŐƐĂŵůĞƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ĚĂũĞŐƐĂŵůĞƚĚĞƚ͘DĞŶĚĞƚďĞŐƌƵŶŶĞƌĂƚũĞŐŚĂƌǀĂůŐƚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ĨŽƌƐĞůǀŽŵƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĂůůĞĨĂŐďƵƌĚĞǀŝƐĞŶŽĞŽŵŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌƚĂƌŝďƌƵŬ
ŽŐƵƚǀŝŬůĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƚŝůƐŝĞƌ'ƌŝŵŵŝƚƚƐŽŐŽŽůŝŶŐƐƚĞŽƌŝĞƌĂƚĚŝƐƐĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞƐƚĊƌŵĞƌƐĞŶƚƌĂůƚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĞŶŶŝĂŶĚƌĞĨĂŐ͗ĞĞƌǀŝŬƚŝŐĞƌĞĞŶŶ
ĨĂŐĞƚƐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞŝŶŶŚŽůĚ͘
^ŝĚĞŶďĊĚĞ'ƌŝŵŵŝƚƚŽŐŽŽůŝŶŐƐŬƌŝǀĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶĞŶŐĞůƐŬƚƌĂĚŝƐũŽŶŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊ
ŚŝƐƚŽƌŝƐŬƉƌĂŬƐŝƐŽŐůčƌĞƉůĂŶŵĞƐƐŝŐĞƌĂŵŵĞƌ͕ŵĊũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞŶĞĚĞƌĞƐĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ
ŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝĚĞƚŶŽƌƐŬĞƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘&ŽƌĚŝĚĞŶŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞ
ƌĂŵŵĞŶŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĚĞĂŬƚƵĞůůĞůčƌĞƉůĂŶŵĞƐƐŝŐĞƌĂŵŵĞŶĞ͕ŐĊƌũĞŐĨƆƌƐƚŝŶŶƉĊĨĂŐĞƚƐ
ŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞŝŶŽƌƐŬƐŬŽůĞĨƆƌũĞŐƚĂƌĨŽƌŵĞŐĂŬƚƵĞůůĞůčƌĞƉůĂŶĞƌϮϴ͘
§
,ǀŝůŬĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŚĂƌŚŝƐƚŽƌŝƐŬƐĞƚƚǀčƌƚĨƌĞŵŵĞƚŽŐŝǀĂƌĞƚĂƚƚŝŶŽƌƐŬ
ŽĨĨĞŶƚůŝŐƐŬŽůĞƐƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͍/ŶŽƌƐŬƐŬŽůĞŚĂƌƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ
ůĞŶŐƐƚŚŝƐƚŽƌŝĞ͖ĚĞƚǀĂƌďĞŚŽǀĞƚĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŽŵĚĂŶŶĞƚŐƌƵŶŶůĂŐŽŐĨŽƌŵĊůĨŽƌ
ŽƉƉƌĞƚƚĞůƐĞŶĂǀĂůůŵƵĞƐŬŽůĞŶǀĞĚƐŬŽůĞůŽǀĞŶĂǀϭϳϯϵ͕ƐŽŵǀĂƌďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶĨŽƌĚĞŶŽĨĨĞŶƚůŝŐĞŶŽƌƐŬĞ
ƐŬŽůĞŶ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌŽŐĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚƐŬŽůĞŶǀĂƌĚĞŶŐĂŶŐŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶĞŶ͕ƐŽŵǀĂƌŝŶŶĨƆƌƚƐŽŵ
ͨĞŶĂůŵŝŶĚĞůŝŐZĞŐĞůŽŐƐŬǇůĚŝŐWůŝŐƚͩĨŽƌĂůůĞ͕ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀͨ^ƚĂŶĚŽŐŽŶĚŝƚŝŽŶͩ;ƐŝƚĂƚĞƌĨƌĂ
ŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶƐůŽǀĞŶĂǀϭϳϯϲĨƌĂ,ĂƌĂůĚƐƆϭϵϴϵ͗ϭϱͿ͘^ŬŽůĞďůĞĂůƚƐĊŶƆĚǀĞŶĚŝŐĨŽƌĚŝ

Ϯϳ:ĞŐƐŬĂůŐĊŝŶŶƉĊĚĞĂŬƚƵĞůůĞůčƌĞƉůĂŶĞŶĞƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ>čƌĞƉůĂŶŵĞƐƐŝŐĞƌĂŵŵĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƉĊƐŝĚĞϱϮ͘
ϮϴDĞĚďĞŐƌĞƉĞƚůčƌĞƉůĂŶĞƌǀŝƐĞƌũĞŐŚĞƌƚŝůĚĞŽĨĨĞŶƚůŝŐĞĚŽŬƵŵĞŶƚĞŶĞŵĞĚĨŽƌŵĞůůũƵƌŝĚŝƐŬďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŝŶŽƌƐŬŽĨĨĞŶƚůŝŐŐƌƵŶŶƐŬŽůĞ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŽŐƐĊĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞƌ͘
ϱϬ 

ŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶƐůŽǀĞŶĨŽƌƵƚƐĂƚƚĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞŝĞŶŽĨĨĞŶƚůŝŐƐŬŽůĞͨƵĚŝĚĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐƐƚĞ
ŚƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐ^ƚǇŬŬĞƌ͕ͩĨƆƌƉƌĞƐƚĞŶŬĂƚĞŬŝƐĞƌƚĞŽŐĞŬƐĂŵŝŶĞƌƚĞŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶĞŽŐŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚĞĚĞŚĂŶ
ĨĂŶƚƐŬŝŬŬĞƚƚŝůĚĞƚ͘hŶĚĞƌĚĞŶůŝƚƵƌŐŝƐŬĞƐĞƌĞŵŽŶŝĞŶ͕ƐĞůǀĞŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶĞŶ͕ƐŬƵůůĞŬŽŶĨŝƌŵĂŶƚĞŶĞ
ďĞŬũĞŶŶĞƐŝŶƚƌŽŽŐůŽǀĞĊůĞǀĞŝĚĊƉĞŶƐƉĂŬƚ͘
/ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚǀĂƌĂůƚƐĊƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŝŶŶƌĞƚƚĞƚďĊĚĞŵŽƚƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŵŽƌĂůƐŬŽŐ
ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĚǇĚ͕ŵĞŶŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶŬƌŝƐƚĞŶƌĂŵŵĞ͘ƚŬƌŝƐƚĞŶƚƌŽƵƚŐũŽƌĚĞŵĊůĞƚĨŽƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕
ƐĂƚƚĞƌĂŵŵĞƌĨŽƌĚĞŶŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞĚǇĚĞŶƐŽŵƐŬƵůůĞƵƚǀŝŬůĞƐ͘<ƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐŬƵŶŶĞ
ĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞƵƚĨŽƌĚƌĞƉƌĞŵŝƐƐĞƚŽŵĂƚŵĊůĞƚǀĂƌĊƐƚǇƌŬĞŽŐƵƚǀŝŬůĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝƐƚŶĞƚƌŽŝŶŶĞŶĨŽƌĚŝƐƐĞ
ƌĂŵŵĞŶĞ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀĚĞŶŵŽƌĂůƐŬĞĚǇĚĞŶ͕ŚĂŶĚůĞƌŝŬŬĞĚĞƚŽŵĊǀƵƌĚĞƌĞŵĊůĞŶĞŽŐǀĞƌĚŝĞŶĞ͕
ŵĞŶŽŵĊƵƚǀŝŬůĞŚŽůĚŶŝŶŐĞƌŽŐǀĂŶĞƌ͘/ŵŝƚƚĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉŚĂƌũĞŐůĂŐƚǀĞŬƚƉĊĚĞŶŵŽƌĂůƐŬĞ
ĚǇĚĞŶŵŽƚ͕ŽŐĚĞƚĞƌŝŬŬĞĊƉĞŶďĂƌƚĂƚƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕ŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊƚƌŽƐůčƌĞ͕ůĂƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌ
ƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŵŽƚ͘,ĂƌĂůĚƐƆ;ϭϵϴϵ͗ϮϴĨĨͿŚĞǀĚĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵďůĞ
ďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵůčƌĞďƆŬĞƌ͕WŽŶƚŽƉƉŝĚĂŶƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͕ĂƚƵƚĞŶĂƚůčƌŝŶŐĂǀďĊĚĞƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌǀĂƌĚĞŶ
ĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞŶ͘ƐǀĂƌĞŝĚĞŶƚŝƐŬŵĞĚůčƌĞďŽŬĞŶƐƐǀĂƌ͕ŬƌĞǀĞƌŝŬŬĞŵŽƚ͘
'ũĞŶŶŽŵƐĞŶĞƌĞƐŬŽůĞůŽǀĞƌŽŐůčƌĞƉůĂŶĞƌďůĞŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶƐƌŽůůĞƐŽŵƌĂŵŵĞŽŐŵĊůĨŽƌ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶĚĞŵƉĞƚϮϵ͕ŵĞŶďĞŚŽůĚƚŝŶŶƚŝůƐŝƐƚĞŚĂůǀĚĞůĂǀϭϵϬϬͲƚĂůůĞƚĚĂĚĞŶďůĞĨũĞƌŶĞƚ͕ŝĂůůĞĨĂůů
ƉĊƉůĂŶŶŝǀĊ͘&ƆƌƐƚƐŬƌŝƚƚǀĂƌƐŬŽůĞůŽǀĞŶĂǀϭϴϴϵ͗&ƌĂĚĂĂǀǀĂƌŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶĞŶŝŬŬĞůĞŶŐĞƌŵĊůĞƚĨŽƌ
ƐŬŽůĞŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͕ŽŐďĂƌŶĂǀĚŝƐƐĞŶƚĞƌĞ;ũƆĚĞƌŽŐŬƌŝƐƚŶĞŵĞĚĂŶŶĞŶŬŽŶĨĞƐũŽŶĞůůƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞŶŶ
ĚĞŶŶŽƌƐŬĞŬŝƌŬĞͿŬƵŶŶĞĨĊĨƌŝƚĂŬĨƌĂŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐĨĂŐĞƚ;ƆϮϬϬϲ͖,ŽůƚĞƌϭϵϴϵͿ͘
^ŝĚĞŶďůĞĨƌŝƚĂŬƐƌĞƚƚĞŶƵƚǀŝĚĞƚ͕ŽŐĨƌĂϭϵϲϵŬƵŶŶĞŝŬŬĞůĞŶŐĞƌŬŝƌŬĞŶƌĞŐŶĞƐŬŽůĞŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŽŵ
ƐŝŶĚĊƉƐŽƉƉůčƌŝŶŐ͘sŝĚĞƌĞďůĞĚĞƚŝϭϵϳϰĊƉŶĞƚĨŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀůŝǀƐƐǇŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝƐŬŽůĞŶ͕ŽŐŝϭϵϵϳ
ďůĞ<Z>ͲĨĂŐĞƚŝŶŶĨƆƌƚ͘<Z>ͲĨĂŐĞƚƐŬƵůůĞ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůŽƌĚŶŝŶŐĞŶŵĞĚĂĚƐŬŝůƚƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝ
ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵĨŽƌŶŽĞŶĞůĞǀĞƌŽŐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀůŝǀƐƐǇŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĨŽƌĂŶĚƌĞ͕ƐĂŵůĞĂůůĞĞůĞǀĞƌŽŐǀčƌĞ
ŝŬŬĞͲŬŽŶĨĞƐũŽŶĞůů͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚŶĂǀŶĞƚŬƵŶŶĞŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀŶŽĞĂŶŶĞƚ͕ůĂƉůĂŶĞŶĞĨŽƌĨĂŐĞƚŽƉƉƚŝů
ĞŶŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ;ůďĞƌƚƐϮϬϬϳͿ͘^ĞůǀŽŵƉƌĂŬƐŝƐŝĨĂŐĞƚŚĂƌǀčƌƚŬƌŝƚŝƐĞƌƚŽŐŚĂƌ
ůŝŐŐĞƚƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĞŶŬƌŝƚŝƐŬƵƚƚĂůĞůƐĞĨƌĂ&EƐŵĞŶŶĞƐŬĞƌĞƚƚŝŐŚĞƚƐŬŽŵŝƚĠŽŐĞŶĚŽŵŵŽƚĨĂŐĞƚŝĚĞŶ
ƵƌŽƉĞŝƐŬĞDĞŶŶĞƐŬĞƌĞƚƚŝŐŚĞƚƐĚŽŵƐƚŽůĞŶD;>ŝĞĚϮϬϬϵͿ͕ƐŬũĞƌƐŬŝĨƚĞƚƚŝůĞŶŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝEŽƌŐĞŵĞĚŝŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚĨĞůůĞƐ<Z>ͲĨĂŐĞƚŝϭϵϵϳ͘

Ϯϵ,ǀŝůŬĞŶǀĞŬƚƐŽŵƐŬƵůůĞůĞŐŐĞƐƉĊŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůŽŐŵŽƌĂůƐŬĚǇĚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶ͕ǀĂƌůŝŬĞǀĞů
ŐũĞŶƚĂƚƚĞŐĂŶŐĞƌƚĞŵĂŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚƌƆĨƚŝŶŐĞƌĂǀůŽǀĞƌŽŐůčƌĞƉůĂŶĞƌ;,ŽůƚĞƌϭϵϴϵͿ
ϱϭ 

/>ŝĞĚƐĂƌƚŝŬŬĞůŽŵŶŽƌƐŬƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĨŽƌƐŬŶŝŶŐϭϵϴϱͲϮϬϬϱ;>ŝĞĚϮϬϬϲͿĨƌĞŵƐƚĊƌtŝŶƐŶĞƐ
;ϭϵϴϰͿƐŽŵĚĞŶƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞŶƐŽŵĨƆƌƐƚĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƌďĞŚŽǀĞƚĨŽƌĞŶƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬďĂƐĞƌƚ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬ͘ŶƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬďĂƐĞƌƚƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬǀŝůŵĊƚƚĞŚĂĞŶĂŶŶĞŶĨŽƌĂŶŬƌŝŶŐŽŐ
ŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐĞŶŶĞŶƚĞŽůŽŐŝƐŬďĂƐĞƌƚƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬ;>ŝĞĚϮϬϬϲ͗ϭϲϴ͖tŝŶƐŶĞƐϭϵϴϰͿ͘ĞŶ
ĂůůŵĞŶŶƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶtŝŶƐŶĞƐĂŶŐŝƌĞƌĂƚ
&ĂŐĞƚƐŬĂůďŝĚƌĂƚŝůĊŚũĞůƉĞĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊŬŽŵŵĞƚŝůƌĞƚƚĞŵĞĚƐĞŐƐĞůǀŽŐƐŝŶǀĞƌĚĞŶƐůŝŬĂƚĚĞ
ŬĂŶ΀Ĩ΁ĊĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊĨŝŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŽŐŵĞŶŝŶŐŝƚŝůǀčƌĞůƐĞŶ͘^ůŝŬƐĞƚƚďůŝƌŵĊůĞƚĊ
ŚũĞůƉĞĞůĞǀĞŶĞĨƌĂŵƚŝůĞŶĞŬƐŝƐƚĞŶƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŽŐĞŶǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚƐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐƐŽŵŬĂŶĨĊ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞƌĞƐĚĂŐůŝŐůŝǀ͘;tŝŶƐŶĞƐϭϵϴϰ͗ϳͿ
^ůŝŬũĞŐĨŽƌƐƚĊƌtŝŶƐŶĞƐ͕ĞƌŚĂŶŚĞƌƉĊůŝŶũĞŵĞĚĚĞĞŶŐĞůƐŬĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐĞŶĞŽǆŽŐ>ŽƵŬĞƐ
;'ƌŝŵŵŝƚƚϭϵϴϳ͗ϮϬϴ͖:ĂĐŬƐŽŶϭϵϵϳ͗ϭϬĨĨ͕ϭϯϰ͖ϮϬϬϰ͗ϱͿ͕ƐŽŵŐũĞŶŶŽŵĞŵƉŝƌŝƐŬĞƐƚƵĚŝĞƌƉĊϭϵϲϬͲ
ƚĂůůĞƚŬŽŵĨƌĞŵƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĂƌ͞ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚĞĚǁŝƚŚĂ͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞĚƐĞƚ
ĂŶƐǁĞƌƐƚŽƌĞůŝŐŝŽƵƐĂŶĚŵŽƌĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͟;:ĂĐŬƐŽŶϮϬϬϰ͗ϱͿ͘tŝŶƐŶĞƐ͛ƚŝůŶčƌŵŝŶŐŚĂƌŽŐƐĊƉĂƌĂůůĞůůĞƌ
ƚŝů,ĂƌƚŵĂŶƐĨŽŬƵƐƉĊůŝǀƐƐƉƆƌƐŵĊůŝƐǀĞŶƐŬƐŬŽůĞƐƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘/ŶŽƌƐŬŬŽŶƚĞŬƐƚŬĂŶĚĞƚ
ũƵƌŝĚŝƐŬĞƐŬŝůůĞƚŵĞůůŽŵŬŝƌŬĞŶƐŽŐƐŬŽůĞŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĨƌĂϭϵϲϵŽŐĊƉŶŝŶŐĞŶĨŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ
ůŝǀƐƐǇŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝϭϵϳϰƐĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞƚĞŶĚĞŶƐĞƌ͘
DĞŶƐƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĂůƚƐĊǀĂƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌŽŐĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚĊĞƚĂďůĞƌĞŽĨĨĞŶƚůŝŐƐŬŽůĞŝ
EŽƌŐĞŝϭϳϯϵ͕ǀĂƌƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĚĞůĂǀƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŝŶŽƌƐŬĨĂŐĞƚďĂƌĞĚĞƌƐŽŵĨŽƌĞůĚƌĞŶĞ
ƆŶƐŬĞƚĚĞƚĨƌĞŵƚŝůϭϴϮϳ͘DĞĚƐŬŽůĞůŽǀĞŶƐŽŵďůĞŝŶŶĨƆƌƚĚĂ͕ďůĞƐŬƌŝǀŝŶŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬ͕
ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀĨŽƌĞůĚƌĞŶĞƐƆŶƐŬĞƌ͘
DĊůĞŶĞĨŽƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŚĂƌĞŶĚƌĞƚƐĞŐŐũĞŶŶŽŵƐŬŝĨƚĞŶĚĞůŽǀĞƌŽŐƉůĂŶĞƌ͕ĨƌĂĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞ
ǀčƌĞŝƐƚĂŶĚƚŝůĊĨŽƌŵĞďŽŬƐƚĂǀĞƌŽŐƐŬƌŝǀĞĂǀ͕ǀŝĂĚĞƚĊǀčƌĞŝƐƚĂŶĚƚŝůĊƐŬƌŝǀĞŶǇĞ͕ĞŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌŝ
ƚƌĊĚŵĞĚďĞƐƚĞŵƚĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌ͕ďĊĚĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƐũĂŶŐĞƌŽŐƌĞƚƚƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ƚŝůĊͨŬƵŶŶĞĨŝŶĚĞĞƚ
;͙ͿƐŵƵŬƚƵĚƚƌǇŬĨŽƌƐŝŶĞƚĂŶŬĞƌͩ;:ĞƐƉĞƌƐĞŶϭϴϳϲ͗ϯŝ^ŬũĞůďƌĞĚϮϬϭϬ͗ϯϭͿ͘
ĊĚĞƌĞƚƚƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌďůĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŶŽƌƐŬĨĂŐĞƚŐũĞŶŶŽŵ
ƐŬŽůĞůŽǀĞŶĂǀϭϴϴϵϯϬ͘ŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞ͕ƐƉĞŶŶĞƌŝůčƌĞƉůĂŶĞŶĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬŽǀĞƌĂůƚĨƌĂĚĞƚĊĨŽƌŵĞ
ďŽŬƐƚĂǀĞƌ͕ǀŝĂĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀĞŶŵƵŶƚůŝŐĞůůĞƌƐŬƌŝĨƚůŝŐƚĞŬƐƚ͕ƚŝůĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĞŐŶĞ͕ŶǇĞƚĞŬƐƚĞƌŝƚƌĊĚ
ŵĞĚŬũĞŶƚĞƐũĂŶŐĞƌŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌ͕ŐƌĂŵŵĂƚŝƐŬŽŐŽƌƚŽŐƌĂĨŝƐŬŬŽƌƌĞŬƚ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌ͘^ŬũĞůďƌĞĚ
ƉĞŬĞƌŶĞƚƚŽƉƉƉĊĚĞƚƚĞƐƉĞŶŶĞƚŶĊƌŚƵŶ;ŝ&ƌĂ&ĂĚĞƌǀĊƌƚŝů&ĂĐĞďŽŽŬ͗ƐŬŽůĞŶƐůĞƐĞͲŽŐ

ϯϬ&ƆƌϭϴϴϵǀĂƌďĊĚĞƌĞƚƚƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐŽƉƉůčƌŝŶŐŝĊƐŬƌŝǀĞĞŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůͨŵŽĚĞƌƐŵĂĂůĞƚ͕ͩƐŽŵŝϭϴϴϵ
ĨŝŬŬďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶͨŶŽƌƐŬ͕ͩŵĞŶƐͨƐŬƌŝǀŝŶŐͩĨŽƌƐƚĊƚƚƐŽŵƐŬƌŝĨƚĨŽƌŵŝŶŐďĞƐƚŽƐŽŵĞŐĞƚĨĂŐŚĞůƚƚŝůDϳϰ͕ĚĂďůĞĚĞƚ
ĞƚĞŐĞƚŽŵƌĊĚĞŝŶŶĞŶĨŽƌŶŽƌƐŬĨĂŐĞƚ;^ŬũĞůďƌĞĚϮϬϭϬͿ͘
ϱϮ 

ƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝĞƚŚŝƐƚŽƌŝƐŬƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀͿŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞƌƐŝŶŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĂǀ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŝŶŽƌƐŬƐŬŽůĞ͕ǀĞĚĊƐŝƚĞƌĞƐŝŶĞŐĞŶůĞǀĞŶƐƚĞŬƐƚʹĞƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͗
ůčƌĞĊůĞƐĞŽŐƐŬƌŝǀĞĞƌĊŽǀĞƌƚĂƐƉƌĊŬůŝŐĞŵƆŶƐƚƌĞ͕ŬƌĂǀŽŐŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌ͘DĞŶĚĞƚĞƌ
ƐĂŵƚŝĚŝŐĞŶǀĞŐƚŝůƐƚĂƚƵƐ͕ƚŝůŽƉƉůĞǀŝŶŐ͕ƵƚĨŽůĚĞůƐĞŽŐĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͘ĨŝŶŶĞďĂůĂŶƐĞŶŵĞůůŽŵ
ĚŝƐƐĞƚŽƐŝĚĞŶĞĂǀƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĂĞƌǀĞůĚĞƚƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬĞŐĞŶƚůŝŐĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ͘
;^ŬũĞůďƌĞĚϭϵϵϮ͗Ϯϲŝ^ŬũĞůďƌĞĚϮϬϭϬ͗ϭϱϰͿ
ĂƐĞƌƚƉĊ^ŬũĞůďƌĞĚƐƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞŝŶŽƌƐŬƐŬŽůĞ͕ĞƌĚĞƚŚĞůůĞƌŝŶŐĞŶ
ŐƌƵŶŶƚŝůĊƚǀŝůĞƉĊĂƚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŬĂŶŽŵĨĂƚƚĞƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘
/ůčƌĞƉůĂŶĞŶ<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚ;<ƵŶŶƐŬĂƉƐĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶĞƚĞƚϮϬϬϱͿďůĞƐŬƌŝǀŝŶŐĚĞĨŝŶĞƌƚƐŽŵĞŶĂǀĨĞŵ
ŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞƌŝĂůůĞĨĂŐ͕ŽŐƉůĂŶĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌĂǀŚǀĂƐŬƌŝǀŝŶŐƐŬĂůǀčƌĞŽŐ
ďƌƵŬĞƐƚŝůŝĚĞƵůŝŬĞĨĂŐ͘^ĞůǀŽŵĞůĞǀĞƌƐŬƌĞǀŝĂůůĞĨĂŐŽŐƐĊĨƆƌŝŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞ
ĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞŶĞ͕ĨŝŬŬůčƌĞƌŶĞŝĂůůĞĨĂŐŶĊŽŐƐĊĞƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĂŶƐǀĂƌĨŽƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͕ŶĞŵůŝŐĊůčƌĞ
ĞůĞǀĞŶĞĊƐŬƌŝǀĞƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞĞŶŬĞůƚĞĨĂŐĞŶĞ͘EĞĚĞŶĨŽƌƐŬĂůũĞŐĨƆƌƐƚŐĊŝŶŶƉĊ
<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚƐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĨƆƌũĞŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂůŝƐĞƌĞƌĚĞƚƚĞ
ǀĞĚĊƐĞƉĊĚĞƌĂŵŵĞŶĞŽŐĨƆƌŝŶŐĞŶĞƐŽŵůĞŐŐĞƐŐũĞŶŶŽŵĂŶĚƌĞĚĞůĞƌĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶŽŐĂǀ
ĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶĨŽƌŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶ͘
§Ǧ
,ǀŝůŬĞƌĂŵŵĞƌůĂůčƌĞƉůĂŶĞƌŽŐĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĚĂũĞŐ
ƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƚŝůĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͍ůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚďĊĚĞĨƆƌŽŐĞƚƚĞƌ
ŝŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚƌĞǀŝĚĞƌƚĞƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƐŽŵďůĞŝŶŶĨƆƌƚŚƆƐƚĞŶϮϬϬϴ͘&ƌĂŽŐŵĞĚ
ǀĊƌƐĞŵĞƐƚĞƌĞƚϮϬϬϵƚƌĊĚƚĞŽŐƐĊŶǇĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĨŽƌƐŬŽůĞŶŝŬƌĂĨƚ͘ĞƚǀŝůƐŝĂƚďĊĚĞĚĞŶĨƆƌƐƚĞ
ƉůĂŶĞŶĨŽƌ<Z>ŝ<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚ͕ŝŶŶĨƆƌƚŚƆƐƚĞŶϮϬϬϱ͕ŽŐĚĞŶƌĞǀŝĚĞƌƚĞƉůĂŶĞŶĨŽƌZ>ŝ
<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚ͕ŝŶŶĨƆƌƚŚƆƐƚĞŶϮϬϬϴ͕ƐĂŵƚďĊĚĞĚĞŶĨŽƌƌŝŐĞŽŐĚĞŶŐũĞůĚĞŶĚĞĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ͕
ŚĂƌǀčƌƚŵĞĚƉĊĊůĞŐŐĞĚĞĨŽƌŵĞůůĞƌĂŵŵĞŶĞĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŵĞŶƐũĞŐ
ƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘
EĞĚĞŶĨŽƌƐŬĂůũĞŐĨƆƌƐƚƐĞƉĊŽŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞĚĞƚŽďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĞĂǀƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ĚĞŶĨƌĂϮϬϬϱŽŐĚĞŶĨƌĂϮϬϬϴ͕ŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌĚĂŶĚĞůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞ
ĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƵƚǀŝŬůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͘ĞƌŶĞƐƚƐŬĂů
ϱϯ 

ũĞŐƐĞƉĊĂŶĚƌĞĚĞůĞƌĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶŽŐĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶĞ͗KŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌĚĂŶĚĞƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉ
ƵŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůŽŐŵŽƌĂůƐŬĚǇĚŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ĞůůĞƌŽŵĚĞŝŬŬĞŐũƆƌĚĞƚ͘
ĂĚĞŶŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞŶƐŬƌŝǀŝŶŐďůĞŝŶŶĨƆƌƚŝ<Z>ͲĨĂŐĞƚŚƆƐƚĞŶϮϬϬϱϯϭ͕ďůĞĚĞŶĚĞĨŝŶĞƌƚ
ƐůŝŬ͗
ŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞŝ<Z>ŝŶŶĞďčƌĞƌĊŬƵŶŶĞƵƚƚƌǇŬŬĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌ͕ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵ
ƌĞůŝŐŝŽŶŽŐůŝǀƐƐǇŶ͕ĞƚŝŬŬŽŐĨŝůŽƐŽĨŝ͘^ŬƌŝǀŝŶŐŬůĂƌŐũƆƌƚĂŶŬĞƌŽŐŵĞŶŝŶŐĞƌŽŐĞƌĞŶŚũĞůƉƚŝůĊ
ƚŽůŬĞ͕ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŽŐŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞ͘^ŬƌŝǀŝŶŐŝ<Z>ŝŶŶĞďčƌĞƌŽŐƐĊĊŵƆƚĞƵůŝŬĞĞƐƚĞƚŝƐŬĞ
ƐŬƌŝĨƚƵƚƚƌǇŬŬŽŐŐũƆƌĞďƌƵŬĂǀĚĞŵ;ϮϬϬϱͿ͘
ƚƚĞƌĚŽŵŵĞŶŝĞŶƵƌŽƉĞŝƐŬĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌĞƚƚŝŐŚĞƚƐĚŽŵƐƚŽůĞŶŝϮϬϬϳďůĞĨĂŐƉůĂŶĞŶŝŐũĞŶƌĞǀŝĚĞƌƚ͕
ŽŐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵďůĞŝŶŶĨƆƌƚĨŽƌĚĞƚĨĂŐĞƚƐŽŵĨƌĂŚƆƐƚĞŶϮϬϬϴŚĞƚĞƌZĞůŝŐŝŽŶ͕ůŝǀƐƐǇŶ
ŽŐĞƚŝŬŬ͕ƐĞƌƐůŝŬƵƚ͗
ŬƵŶŶĞƵƚƚƌǇŬŬĞƐĞŐƐŬƌŝĨƚůŝŐŝZ>ŝŶŶĞďčƌĞƌĊŬƵŶŶĞƵƚƚƌǇŬŬĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌŽŵŽŐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌƉĊƌĞůŝŐŝŽŶŽŐůŝǀƐƐǇŶ͕ĞƚŝŬŬŽŐĨŝůŽƐŽĨŝ͘^ŬƌŝǀŝŶŐŬůĂƌŐũƆƌƚĂŶŬĞƌ͕ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐ
ŵĞŶŝŶŐĞƌŽŐĞƌĞŶŚũĞůƉƚŝůĊƚŽůŬĞ͕ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŽŐŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞ͘^ŬƌŝǀŝŶŐŝZ>ŝŶŶĞďčƌĞƌ
ŽŐƐĊĊŵƆƚĞƵůŝŬĞĞƐƚĞƚŝƐŬĞƐŬƌŝĨƚƵƚƚƌǇŬŬŽŐŐũƆƌĞďƌƵŬĂǀĚĞŵ;hƚĚĂŶŶŝŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚϮϬϬϴͿ͘
ĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĚĞƚŽďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĞƵƚŽǀĞƌŶĂǀŶĞĞŶĚƌŝŶŐĞŶŽŐƐŬŝĨƚĞƚĨƌĂͨĊŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞͩ
ƚŝůͨĊŬƵŶŶĞƵƚƚƌǇŬŬĞƐĞŐƐŬƌŝĨƚůŝŐ͕ͩŵĞŶŝŬŬĞƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ͘/ďĞŐŐĞĨĂŐƉůĂŶĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚͨĊ
ƚŽůŬĞ͕ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŽŐŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞͩƐŽŵĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶƐŬĂůďƌƵŬĞƐƚŝůŝĨĂŐĞƚ͘KŐŝďĞŐŐĞ
ǀĞƌƐũŽŶĞŶĞŬŶǇƚƚĞƐĚĞƚƚĞƚŝůĞŶƉĊƐƚĂŶĚƐŽŵŵŝŶŶĞƌŽŵ,ĂůůŝĚĂǇƐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀĚĞŶŝĚĞĂƐũŽŶĞůůĞ
ŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶĞŶŽŐdĂǇůŽƌƐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀƐĞŶƚƌĂůĞĂƐƉĞŬƚǀĞĚƐƉƌĊŬ͕ŶĞŵůŝŐĚĞƚĂƚǀŝĨŽƌŵƵůĞƌĞƌ
;ĂƌƚŝŬƵůĞƌĞƌͿƚŝŶŐŝƐƉƌĊŬ͘/ĚĞŶĨƆƌƐƚĞǀĞƌƐũŽŶĞŶĞƌĚĞƚͨƚĂŶŬĞƌŽŐŵĞŶŝŶŐĞƌͩƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊ
ŬůĂƌŐũƆƌĞ͕ŝĚĞŶĂŶĚƌĞĞƌͨĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌͩůĂŐƚƚŝů͘/ďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌĚƌĞŝĞƌĚĞŐƐĞŐŽŵĨĞŶŽŵĞŶƐŽŵŝŬŬĞ
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĞƌǀĞƌďĂůŝƐĞƌƚŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ͘ǇƚƌĞƐĞŐŽŵĚĞƚ;ƐŬƌŝĨƚůŝŐͿĞƌĚĞƌĨŽƌĞŶĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐ
ĨŽƌĊŬƵŶŶĞĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚŝůĚĞĂŬƚƵĞůůĞƚĂŶŬĞŶĞ͕ŵĞŶŝŶŐĞŶĞŽŐͬĞůůĞƌ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶĞ͘ĊĚĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚĞƌƌĞůĞǀĂŶƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƚĊƚŽůŬĞŽŐĊ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞ͘/ŶŶůĞǀĞůƐĞŬĂŶƐƚǇƌŬĞĞŶƚŽůŬŶŝŶŐ͕ŽŐĚĞƚŬƌĞǀĞƌŵŽƚĊĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞĨŽƌĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ
ŽŐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘sĞƌŬĞŶĨƆƌƐƚĞĞůůĞƌƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐŝďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĞĂǀŚǀĂƐŬƌŝǀŝŶŐƐŬĂůǀčƌĞŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ďƌǇƚĞƌŵĞĚŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶŽŵĂƚĚĞŶĂŶĚƌĞͬŵŝĚƚĞƌƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƵƚǀŝŬůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŝĨĂŐĞƚ͘

ϯϭ<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚƐƉůĂŶĨŽƌ<Z>ďůĞŝŶŶĨƆƌƚĂůůĞƌĞĚĞŚƆƐƚĞŶϮϬϬϱƐŽŵƌĞƐƉŽŶƐͬƐǀĂƌƉĊĚĞŶŬƌŝƚŝƐŬĞƵƚƚĂůĞůƐĞŶ
ĨƌĂ&EƐŵĞŶŶĞƐŬĞƌĞƚƚŝŐŚĞƚƐŬŽŵŝƚĠŝϮϬϬϰ͘
ϱϰ 

ĞƚĞƌŝĚĞŶĨƆƌƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶĚĞƚĞƌƐƚƆƌƐƚĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĚĞŶĨƆƌƐƚĞŽŐĚĞŶĂŶĚƌĞǀĞƌƐũŽŶĞŶ͘ĞŶ
ĨƆƌƐƚĞǀĞƌƐũŽŶĞŶŵŝŶŶĞƌ;ƐŽŵĚĞůĞƌĂǀĚĞŶĂŶĚƌĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶͿŽŵǇƚƌŝŶŐĞƌƐŝĚĞĂƐũŽŶĞůůĞŵĞƚĂĨƵŶŬƐũŽŶ
ŽŐdĂǇůŽƌƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌĂƌƚŝŬƵůĂƐũŽŶ͗ͨŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞŝ<Z>ŝŶŶĞďčƌĞƌĊŬƵŶŶĞƵƚƚƌǇŬŬĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌ͕
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵ΀ƐĞŶƚƌĂůĞĞŵŶĞƌŝĨĂŐĞƚ΁ͩ͘ĞŶĂŶĚƌĞǀĞƌƐũŽŶĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶĞŶĚĂ
ŬůĂƌĞƌĞŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐƚŝůĊƵƚǀŝŬůĞĞǀŶĞƚŝůƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͗ͨŬƵŶŶĞƵƚƚƌǇŬŬĞƐĞŐƐŬƌŝĨƚůŝŐŝZ>ŝŶŶĞďčƌĞƌĊŬƵŶŶĞƵƚƚƌǇŬŬĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌŽŵŽŐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌƉĊ΀ĚĞƐĂŵŵĞƐĞŶƚƌĂůĞĞŵŶĞŶĞŝĨĂŐĞƚ΁ͩ͘
EĊƌũĞŐŶĊƐŬĂůƐĞŽŵĂŶĚƌĞĚĞůĞƌĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉƵŶĚĞƌĚĞŶŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶƚŝůĊƵƚǀŝŬůĞ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵůŝŐŐĞƌŝďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĞĂǀƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵ
ŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ǀŝůũĞŐĨƆƌƐƚƚĂĨŽƌŵĞŐĨŽƌŵĊůƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞ
ĨŽƌĨĂŐĞƚŽŐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĊůĞŶĞĞƚƚĞƌϭϬ͘ƚƌŝŶŶŝ<Z>ͬZ>͕ĨƆƌũĞŐƐĞƌƉĊĚĞĚĞůĞŶĞĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶƐŽŵ
ŐũĞůĚĞƌĂůůĞĨĂŐŽŐĂůůĞƚƌŝŶŶ͗'ĞŶĞƌĞůůĚĞůŽŐ>čƌŝŶŐƐƉůĂŬĂƚĞŶ͘
/ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĊůĞŶĞĞƌĚĞƚďĂƌĞŵĂƌŐŝŶĂůĞĞŶĚƌŝŶŐĞƌĨƌĂϮϬϬϱƚŝůϮϬϬϴ͘:ĞŐǀŝůĚĞƌĨŽƌ
ŝƐƚĞĚĞŶŬŽŵŵĞŶƚĞƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĚĞƵůŝŬĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞŶĞŝĨĂŐĞƚŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊŚǀŽƌĚĂŶ
ƉůĂŶĞŶĞůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƵƚǀŝŬůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĊůĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůͨ&ŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬͩŚĂƌŶĞŵůŝŐĞŶƐƚƆƌƌĞĂŶĚĞůŵĊůƐŽŵƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉ
ƵŶĚĞƌŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ;ŝďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚͿŽŵĊƵƚǀŝŬůĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚĞŶŶũĞŐĨŝŶŶĞƌŝ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĊůĞŶĞĨŽƌĚĞĂŶĚƌĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞŶĞ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů͗
• ĚƌƆĨƚĞǀĞƌĚŝǀĂůŐŽŐĂŬƚƵĞůůĞƚĞŵĂĞƌŝƐĂŵĨƵŶŶĞƚůŽŬĂůƚŽŐŐůŽďĂůƚ͗ƐŽƐŝĂůƚŽŐƆŬŽůŽŐŝƐŬĂŶƐǀĂƌ͕
ƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŬĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͕ĨƌĞĚƐĂƌďĞŝĚŽŐĚĞŵŽŬƌĂƚŝ
• ƌĞĨůĞŬƚĞƌĞŽǀĞƌĞƚŝƐŬĞƐƉƆƌƐŵĊůŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵĞůůŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞƌĞůĂƐũŽŶĞƌ͕ĨĂŵŝůŝĞŽŐǀĞŶŶĞƌ͕
ƐĂŵůŝǀ͕ŚĞƚĞƌŽĨŝůŝŽŐŚŽŵŽĨŝůŝ͕ƵŶŐĚŽŵƐŬƵůƚƵƌŽŐŬƌŽƉƉƐŬƵůƚƵƌ
DĊůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůͨ<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵͩŽŐĚĞůĞŵŶĞƚͨZĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚͩŝŶŶĞŶĨŽƌ
ŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚͨ:ƆĚĞĚŽŵ͕ŝƐůĂŵ͕ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ďƵĚĚŚŝƐŵĞ͕ĂŶŶĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚŽŐůŝǀƐƐǇŶ͕ͩŚĂƌ
ƐƚƆƌƌĞĂŶĚĞůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĚĞůĞŵŶĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚͨ:ƆĚĞĚŽŵ͕ŝƐůĂŵ͕ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ďƵĚĚŚŝƐŵĞ͕
ĂŶŶĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚŽŐůŝǀƐƐǇŶͩ͘<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĊůĞŶĞůĞŐŐĞƌĂůƚƐĊďĞƐƚƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĨŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬŽŐ
ĚĊƌůŝŐƐƚƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĚĞƚƚĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐͨ:ƆĚĞĚŽŵ͕ͩͨ/ƐůĂŵ͕ͩͨ,ŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ͩ
ͨƵĚĚŚŝƐŵĞͩŽŐͨ>ŝǀƐƐǇŶͩ͘
ϱϱ 

DĞŶƐĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵϮϬϬϱͲŽŐϮϬϬϴͲǀĞƌƐũŽŶĞŶĞƌƐŵĊŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĊůĞŶĞ͕Ğƌ
ĚĞƚƐƚƆƌƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĨŽƌŵĊůƐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĞŝĚĞƚŽƉůĂŶĞŶĞ͘ĞŐŐĞƉůĂŶĞŶĞƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉƵŶĚĞƌ
ĚĞŶĚĂŶŶĞůƐĞƐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐĞŶƐŽŵŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞ
ĨĞƌĚŝŐŚĞƚ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚǀĞĚĊǀŝƐĞƚŝůĂƚͨZĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐůŝǀƐƐǇŶŐũĞŶƐƉĞŝůĞƌŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐĚǇƉĞƐƚĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůͩŽŐŚĂƌŚĂƚƚďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĨŽƌŵŝŶŐĂǀͨŝŶĚŝǀŝĚ͕ĨĞůůĞƐƐŬĂƉŽŐƐĂŵĨƵŶŶͩ;ϮϬϬϱͲƉůĂŶĞŶŽŐ
ϮϬϬϴͲƉůĂŶĞŶ͕ĨƆƌƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚŝ&ŽƌŵĊůŵĞĚĨĂŐĞƚͿ͘ĞŐŐĞƉůĂŶĞŶĞďĞƚĞŐŶĞƌŽŐƐĊĨĂŐĞƚƐŽŵ
ͨĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞŶĚĞ͕ͩŽŐƉĞŬĞƌƉĊĂƚĊƐƚŝŵƵůĞƌĞƚŝůͨĂůůƐŝĚŝŐĚĂŶŶĞůƐĞͩĞƌĞŶĂǀĨĂŐĞƚƐŽƉƉŐĂǀĞƌ͘DĞŶ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĨƌĂϮϬϬϱͲƉůĂŶĞŶŽŵĂƚĨĂŐĞƚƐŬĂůďŝĚƌĂƚŝů͞ƉĞƌƐŽŶůŝŐƵƚǀŝŬůŝŶŐ͕͟͞ďĞǀŝƐƐƚŚĞƚŽŵĞŐĞŶ
ŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͟ŽŐ͞ŐŝŐũĞŶŬũĞŶŶĞůƐĞƵƚĨƌĂĞůĞǀĞŶƐĞŐĞŶďĂŬŐƌƵŶŶ͕͟ĞƌŝϮϬϬϴͲƉůĂŶĞŶĞƌƐƚĂƚƚĞƚĂǀĞŶ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŽŵĂƚĨĂŐĞƚƐŬĂůͨŐŝƌŽŵĨŽƌƵŶĚƌŝŶŐŽŐƌĞĨůĞŬƐũŽŶͩ͘
ĞĚĞůĞŶĞĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶƐŽŵŐũĞůĚĞƌĂůůĞĨĂŐŽŐĂůůĞƚƌŝŶŶ͕ďůĞŝŬŬĞĞŶĚƌĞƚŝϮϬϬϴ͘'ĞŶĞƌĞůůĚĞůďůĞ
ŝŶŶĨƆƌƚĨŽƌŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶŵĞĚ>ϵϳ͕ŵĞŶďĞŚŽůĚƚŝ<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚ͕ŵĞŶƐ>čƌŝŶŐƐƉůĂŬĂƚĞŶǀĂƌŶǇŝ
ϮϬϬϲ͘ĞŐŐĞĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƌƚǇĚĞůŝŐĞŝƐŝŶĞŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌŽŵĊůĞŐŐĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂů
ƵƚǀŝŬůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͗>čƌŝŶŐƐƉůĂŬĂƚĞŶƐŝĞƌĂƚƐŬŽůĞŶƐŬĂůŐŝĞůĞǀĞŶĞ
ŵƵůŝŐŚĞƚƚŝůĊƵƚǀŝŬůĞƐĞŐŐũĞŶŶŽŵŵĞĚǀŝƌŬŶŝŶŐŽŐĞŐŶĞǀĂůŐ͘dĞůŚĂƵŐ;ϮϬϭϭͿŬƌŝƚŝƐĞƌĞƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŝ'ĞŶĞƌĞůůĚĞůƐŽŵŵĂƚĞƌŝĂů͕ŵĞŶƐůŝŬũĞŐůĞƐĞƌ'ĞŶĞƌĞůůĚĞů͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ
ƐŽŵůŝŬĞǀŝŬƚŝŐĞƐŽŵŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌ͕ŽŐĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŐũƆƌĞƐŝŶĞĞŐŶĞ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĞƚŝŬŬŽŐŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͕ŽŐŚƆƐƚĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵďŝĚƌĂƌƚŝůĂƚĚĞĞƌďĞĚƌĞŝƐƚĂŶĚƚŝů
ĊͨŵƆƚĞůŝǀĞƚƐŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐŵĞƐƚƌĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂŶĚƌĞͩ;>čƌĞƉůĂŶǀĞƌŬĞƚĨŽƌĚĞŶϭϬͲ
ĊƌŝŐĞŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶϭϵϵϲ͗ϭϱĨĨ͘Ϳ͘ĊĚĞ>čƌŝŶŐƐƉůĂŬĂƚĞŶŽŐ'ĞŶĞƌĞůůĚĞůƐƚƆƚƚĞƌĂůƚƐĊŐĞŶĞƌĞůƚŽƉƉ
ƵŶĚĞƌŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶƚŝůĊƵƚǀŝŬůĞĞůĞǀĞŶĞƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĨŽƌƐƚĊƚƚƐŽŵ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘
ĞƚƐĂŵŵĞŬĂŶƐŝĞƐŽŵĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶĞ͕ďĊĚĞĚĞŶĨƌĂƐŬŽůĞůŽǀĞŶĂǀϭϵϲϵ;ǀŝĚĞƌĞĨƆƌƚϭϵϵϵͿ͕ŽŐ
ĚĞŶƐŽŵďůĞŝŶŶĨƆƌƚĨƌĂϭ͘ũĂŶƵĂƌϮϬϬϵ͘ĞƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉƵŶĚĞƌƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐŝŶŐĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĞŶŬĞ
ŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐƵƚǀŝŬůĞŵŽƚ͘ŽƐƚĂĚƵƚǀĂůŐĞƚ;ŽƐƚĂĚϮϬϬϳͿďůĞ
ŶĞĚƐĂƚƚĨŽƌĊůĞŐŐĞĨƌĞŵĨŽƌƐůĂŐƚŝůŶǇĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨ͘ĞƚƚĞŚĂŶŐƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂƚ
ĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶĨƌĂϭϵϲϵďůĞŽƉƉĨĂƚƚĞƚƐŽŵƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬ͕ƉĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶďůĞĚĞƚ͗<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵďůĞŽƉƉĨĂƚƚĞƚƐŽŵƌĂŵŵĞĨŽƌŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶ͘dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞ
ƐŬƵůůĞƐŬŽůĞŶͨŚũĞůƉĞƚŝůŵĞĚĊŐŝĞůĞǀĂŶĞĞŝŬƌŝƐƚĞŶŽŐŵŽƌĂůƐŬŽƉƉƐĞĚŝŶŐͩ͘^ĞůǀŽŵ
ĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶŽŐƐĊƉƌĞƐŝƐĞƌƚĞĂƚĚĞƚƚĞƐŬƵůůĞƐŬũĞͨŝƐĂŵĂƌďĞŝĚŽŐĨŽƌƐƚĊŝŶŐŵĞĚŚĞŝŵĞŶ͕ͩŽŐ
ͨŬƌŝƐƚĞŶŽŐŵŽƌĂůƐŬͩďĞƐŬƌŝǀĞƌŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞŶƐŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ŝŬŬĞŚǀĂĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞďůŝ͕ďůĞĚĞŶŶĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂůƚƐĊďĞƚƌĂŬƚĞƚƐŽŵƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬ;ďů͘Ă͘ĂǀDͿ͘&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐŽŵƚƌĊĚƚĞŝŬƌĂĨƚ
ϮϬϬϵ͕ƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵͨŐƌƵŶŶůĞŐŐũĂŶĚĞǀĞƌĚŝĂƌŝŬƌŝƐƚĞŶŽŐŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬĂƌǀŽŐƚƌĂĚŝƐũŽŶ͕ͩŽŐŐŝƌ
ϱϲ 

ĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊƐůŝŬĞǀĞƌĚŝĞƌ͘DŽƚƐĂƚƚƚŝĚůŝŐĞƌĞƉĞŬĞƌĚĞŶŶĞĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶƉĊĂƚĚŝƐƐĞǀĞƌĚŝĞŶĞ
ŽŐƐĊŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝĂŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐůŝǀƐƐǇŶŽŐŝŵĞŶŶĞƐŬĞƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞŶĞ;KƉƉůčƌŝŶŐƐůŽǀĞŶ
ϮϬϬϴͿ͘ĞŶŶĞĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶŐŝƌĚĞƌŵĞĚǀĞƌĚŝĞŶĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶƐŬĂůďĂƐĞƌĞƐƉĊ͕ĞŶďƌĞĚĞƌĞ
ĨŽƌĂŶŬƌŝŶŐĞŶŶĚĞŶĨŽƌƌŝŐĞĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ͘ĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌŽŐƐĊĨůĞƌĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵƐƚƆƚƚĞƌ
ŽƉƉƵŶĚĞƌĂƌďĞŝĚŵĞĚĊƵƚǀŝŬůĞĞůĞǀĞŶĞƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͗KƉƉůčƌŝŶŐĞŶƐŬĂů
ͨĨƌĞŵũĞĚĞŵŽŬƌĂƚŝ͕ůŝŬĞƐƚŝůůŝŶŐŽŐǀŝƚƐŬĂƉůĞŐƚĞŶŬũĞŵĊƚĞ͕ͩƵƚǀŝŬůĞĞůĞǀĞŶĞƐͨŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ĚƵŐůĞŝŬŽŐ
ŚŽůĚŶŝŶŐĂƌͩĨŽƌĂƚĚĞƐŬĂůͨŵĞŝƐƚƌĞůŝǀĂƐŝŶĞͩŽŐͨĚĞůƚĂŝĂƌďĞŝĚŽŐĨĞůůĞƐƐŬĂƉŝƐĂŵĨƵŶŶĞƚͩ͘ĞƐƐƵƚĞŶ
ƐŬĂůĚĞͨůčƌĞĊƚĞŶŬũĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐŚĂŶĚůĞĞƚŝƐŬͩŽŐͨŚĂŵĞĚĂŶƐǀĂƌŽŐƌĞƚƚƚŝůŵĞĚǀĞƌŬŶĂĚ͕ͩŽŐƐŬŽůĞŶ
ƐŬĂůͨŐŝĚĞŝƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĂƌƐŽŵĨƌĞŵũĂƌĚĂŶŶŝŶŐŽŐůčƌĞůǇƐƚͩ;KƉƉůčƌŝŶŐƐůŽǀĞŶϮϬϬϴͿ͘
§Ǧ

^ŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŝŶŽƌƐŬŽĨĨĞŶƚůŝŐƐŬŽůĞŚĂƌŚŝƐƚŽƌŝƐŬŽŵĨĂƚƚĞƚďĊĚĞĚĞƚĊůčƌĞĞůĞǀĞƌĊĨŽƌŵĞ
ďŽŬƐƚĂǀƚĞŐŶ͕ĊƐŬƌŝǀĞĂǀĂůůĞƌĞĚĞĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚŬũĞŶƚĞ
ŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌŽŐĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌƚŝůƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞƌŵĞĚůĞƐĞƌĞ͘
ZĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŝŶŽƌƐŬŽĨĨĞŶƚůŝŐƐŬŽůĞŚĂƌŚŝƐƚŽƌŝƐŬŚĂƚƚŬƌŝƐƚĞŶƚƌŽŽŐŵŽƌĂůƐŽŵŵĊůĨŽƌ
ŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞ͘KŵĚĞƚĨŽƌŵĞůƚďůĞƐůƵƚƚƉĊĚĞƚƚĞĂůůĞƌĞĚĞŝϭϴϴϵĞůůĞƌŝϭϵϲϵŬĂŶĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐ͕
ŵĞŶĚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌŝĂůůĞĨĂůůƐŽŵŽŵĚĞŶŶĞŚŝƐƚŽƌŝĞŶŚĂƌƉƌĞŐĞƚĨĂŐĞƚŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞĂǀƉůĂŶĞŶĞĨŽƌ
ĚĞƚ͕ŽŐƐĊĞƚƚĞƌϭϵϵϳĚĂĚĞƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚďůĞŝŬŬĞͲŬŽŶĨĞƐũŽŶĞůƚŽŐŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞ͘
ĞŶĞůĚƐƚĞĨĂŐƉůĂŶĞŶƐŽŵĚĂŶŶĞƚůčƌĞƉůĂŶŵĞƐƐŝŐƌĂŵŵĞĨŽƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨŽƌĚĞŶŶĞ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ;ϮϬϬϱͿ͕ǀĂƌĚĞŶĨƆƌƐƚĞƐŽŵĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŐũŽƌĚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐƚŝůĞŶĚĞůĂǀĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚ
ĨĂŐĞƚ͘ĊĚĞƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞŶĞĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ;ŝĚĞŶŶĞŽŐĚĞŶĨƆůŐĞŶĚĞƉůĂŶĞŶ
ĨƌĂϮϬϬϴͿ͕ƆǀƌŝŐĞĚĞůĞƌĂǀĨĂŐƉůĂŶĞŶŽŐĚĞĚĞůĞŶĞĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶƐŽŵĞƌĨĞůůĞƐĨŽƌĂůůĞĨĂŐŽŐƚƌŝŶŶ͕
ƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉƵŶĚĞƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚƐĂŵŵĞŐũƆƌďĞŐŐĞĚĞ
ĂŬƚƵĞůůĞĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶĞ͘
/ŶŶƚŝůĨĂŐƉůĂŶĞŶďůĞĞŶĚƌĞƚŝϮϬϬϴŽŐĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶĨƌĂϭ͘ũĂŶƵĂƌϮϬϬϵ͕ǀĂƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůŐƌƵƉƉĞƌ
ƐŽŵŵĞŶƚĞĂƚĞŶƚĞŶĨĂŐƉůĂŶĞŶĞůůĞƌĨŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ͕ĞůůĞƌŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶĞŶ͕ůĂƌĂŵŵĞƌĨŽƌĨĂŐĞƚ
ƐŽŵƐĂƚƚĞŐƌĞŶƐĞƌĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝƚŝƐŬĞŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨŽƌĚŝĚĞŽƉƉĨĂƚƚĞƚĂƚŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ
ƵƚŐũŽƌĚĞĞŶƉƌĞŵŝƐƐĨŽƌĨĂŐĞƚ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŽŵĨĂƚƚĞƌďĊĚĞĞůĞǀĞƌŵĞĚƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů
,ƵŵĂŶƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚŽŐĞůĞǀĞƌŵĞĚƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŝƐůĂŵ͕ŚĂƌũĞŐŝŶŐĞŶĂŶŶĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůů
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞƌŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŽƉƉĨĂƚƚĞƚŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶƐŽŵĞŶƌĂŵŵĞ͕Ğƚ
ƉƌĞŵŝƐƐĞůůĞƌŵĊůĨŽƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶǀĞĚŶŽĞŶĂǀƐŬŽůĞŶĞĚĞƌũĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘ĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ϱϳ 

ƌĂŵŵĞŶĞĚĂŶŶĞƚĂǀĚĞŶŶŽƌƐŬĞƐŬŽůĞͲŽŐůčƌĞƉůĂŶŚŝƐƚŽƌŝĞŶŽŐĚĞĂŬƚƵĞůůĞůčƌĞƉůĂŶĞŶĞĨƌĂ
ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶŐŝƌĚĞƌĨŽƌŐƌƵŶŶƚŝůĊĨŽƌǀĞŶƚĞĂƚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚǀŝů
ǀŝƐĞĂƚĞůĞǀĞŶĞĞƌŝĨĞƌĚŵĞĚĊƵƚǀŝŬůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘

&ŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŽƌĚĂŶƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨƌĞŵŵĞƌŽŐŝǀĂƌĞƚĂƌĞůĞǀĞƌƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊ
ƵƚǀŝŬůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ƚƌĞŶŐĞƌ
ũĞŐĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉƐŽŵŬĂŶŚũĞůƉĞŵĞŐŝǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀŚǀŝůŬĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚǀŝƐĞƌ͘:ĞŐƚƌĞŶŐĞƌĂůƚƐĊĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĨŽƌĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝĞŶƚĞŬƐƚ͘ůƚĚĞƚƚĞŬĂŶǀŝƐĞƐďĊĚĞŐũĞŶŶŽŵ
ƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĂǀƐƚŽĨĨƚŝůƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶŶŚŽůĚŽŐŐũĞŶŶŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŽŐͬĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀ
ƚĞŬƐƚĞŶ͘
:ĞŐŐĊƌƵƚĨƌĂĂƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŬĂŶǀŝƐĞƐŝƵůŝŬĞŐƌĂĚĞƌ͘:ĞŐǀŝůĚĞƌĨŽƌ
ďĞƐŬƌŝǀĞĞƚŬŽŶƚŝŶƵƵŵĨƌĂŵŝŶĚƌĞƚŝůƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĨŽƌŚǀĞƌĂǀĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞũĞŐĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊ͕
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐŽŐƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŽŐƵƚĨŽƌŵŝŶŐ
ĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͘
DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝĞŶůĞŐŐĞƌũĞŐƚŝůŐƌƵŶŶĂƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŬƌĞǀĞƌĞƚ
ǀŝƐƐƚŵŽƚ͕ŽŐĂƚŵŽƚĞƚƐčƌůŝŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚĊƐƚŽůĞƉĊƐŝŶĞŐĞŶƚĞŶŬŶŝŶŐʹĂůƚƐĊĂƚĚĞƚĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ƚĞŶŬŶŝŶŐƐŽŵŬƌĞǀĞƌŵŽƚ͘<ƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŬĂŶŽŐƐĊǀčƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ŽŐĚĂŬƌĞǀĞƌĚĞŶŵŽƚ͕ĨŽƌĚŝĚĞŶ
ĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘<ƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌƐƚĊƚƚƐŽŵŬůĂƌŐũƆƌĞŶĚĞƚĞŶŬŶŝŶŐŬĂŶ͕ŵĞŶŵĊŝŬŬĞ͕ŬƌĞǀĞŵŽƚ͘/ĞŶ
ƚĞŬƐƚŬĂŶůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀŝƐĞƐǀĞĚĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞůůĞƌƵŵƵůŝŐĊĨŽƌƐƚĊĨŽƌĚŝĚĞŶ
ĞƌƵƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞĞůůĞƌƉĊĂŶĚƌĞŵĊƚĞƌƵŬůĂƌ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĂǀŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĞŶƚĞŬƐƚŬĂŶĚĞŶǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚ͘:ŽŵĞƌůŝŬƚĞŬƐƚĞŶĞƌĂŶĚƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ũŽŵŝŶĚƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͖ũŽŵĞƌĚĞŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂ
ĂŶĚƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ũŽƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚ͘ĞƌƐŽŵĂǀǀŝŬĞƚĨƌĂĂŶĚƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƌƵĨŽƌƐƚĊĞůŝŐŽŐͬĞůůĞƌŝŬŬĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞůůĞƌƚĞŬƐƚĞŶƐĞůǀĂŶŐŝƌ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů
ŐũĞŶŶŽŵĞŶŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚ͕ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ĞƚĞƌĂůƚƐĊďĂƌĞĚĞƌƐŽŵƚĞŬƐƚĞŶ
ƐŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂĂŶĚƌĞǇƚƌŝŶŐĞƌ;ďĊĚĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐŽŐƵƚĨŽƌŵŝŶŐͿƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞŶŐŝƌŵĞŶŝŶŐ
ŽŐĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶŽŐͬĞůůĞƌƚĞŬƐƚĞŶƐĞůǀĂŶŐŝƌ͕ĂƚĚĞŶǀŝƐĞƌƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
ϱϴ 

^ĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐǀŝůǀĂŶůŝŐǀŝƐ
ŝŶŶĞďčƌĞĂƚƚĞŬƐƚĞŶǀŝƐĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͘DĞŶƐĞůǀŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŝŬŬĞĞƌ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ͕ŽŐĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞŬĂŶǀŝƐĞŵŽƚ͕ŬĂŶƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŝŶŐůŝŬĞǀĞůǀŝƐĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͕
ĚĞƌƐŽŵĚĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚ͘
ĂƐĞƌƚƉĊĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝĞŶŐĊƌũĞŐƵƚĨƌĂĂƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚǀŝůǀčƌĞƌĞƚƚĞƚŵŽƚŶŽĞĞůůĞƌ
ŶŽĞŶŽŐĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĊŝǀĂƌĞƚĂŶŽĞƐŽŵďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵǀĞƌĚŝĨƵůůƚ͕ĞǀĞŶƚƵĞůƚŬĂŶĚĞƚƌĞƚƚĞƐĞŐŵŽƚ
ŶŽĞĞůůĞƌŶŽĞŶƐŽŵŽƉƉĨĂƚƚĞƐĊƚƌƵĞĚĞƚĞůůĞƌĚĞƐŽŵǀĞƌĚƐĞƚƚĞƐ͘
DƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚĞƚƐƚĞŽƌŝůĞŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĂƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬĂŶǀŝƐĞƐŐũĞŶŶŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ
ŽŐƵƚĨŽƌŵŝŶŐ͘ƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐƐĊŬĂŶǀŝƐĞƐŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ͘ĞƚŝŶŶŚŽůĚĞƚƐŽŵĞƌǀĂůŐƚƵƚĨŽƌĊďĞƐǀĂƌĞĞŶďĞƐƚĞŵƚŽƉƉŐĂǀĞ͕ǀŝƐĞƌŚǀĂĞůĞǀĞŶŚĂƌ
ĂŶƐĞƚƚƐŽŵǀŝŬƚŝŐƐƚ͘ĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĨŽƌĂƚĚĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐƐƚ͕ŬĂŶŚĂŵĞĚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĊ
ŐũƆƌĞ͘
&ƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬĂŶŽŐƐĊŬŶǇƚƚĞƐƚŝůŵŽƚ͘ŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚĨŽƌŽŐƆŶƐŬĞƚŽŵĊŝǀĂƌĞƚĂ
ĂŶĚƌĞŽŐͬĞůůĞƌďĞƐƚĞŵƚĞǀĞƌĚŝĞƌ͕ŬĂŶůŝŐŐĞƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚŽŐ
ƵƉŽƉƵůčƌƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŝŶŐ͘KŵĞůĞǀĞŶĞŝŶŶƚĂƌĞŶŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞůůĞƌƵƉŽƉƵůčƌƉŽƐŝƐũŽŶŐũĞŶŶŽŵ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕ŬĂŶĚĞƚǀŝƐĞĞƚƐĊƐƚĞƌŬƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌĚĞŶĞůůĞƌĚĞƚĚĞǀŝůŝǀĂƌĞƚĂ͕Ăƚ
ĚĞĞƌǀŝůůŝŐĞƚŝůĊƚĂĚĞŶƌŝƐŝŬŽĞŶ͘
DŽƚŬĂŶĂůƚƐĊǀŝƐĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶĞŐũĞŶŶŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚŝƵƚǀĂůŐŽŐͬĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐ͕ŽŐŽŐƐĊǀĞĚĂƚ
ƉŽƐŝƐũŽŶĞŶĞůĞǀĞŶŝŶŶƚĂƌ͕ĞƌŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůŽŐͬĞůůĞƌƵƉŽƉƵůčƌ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚĞŶŬĂŶ
ǀčƌĞ;ŬƌŝƚŝƐŬͿƚĞŶŬŶŝŶŐ͘<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŝŶŐŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕
ŵĞŶŐƌƵŶŶůĂŐĞƚŬĂŶŝďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌŽŐƐĊǀčƌĞŵŽƚ͕ĞůůĞƌƆǀĞůƐĞŝĊǀčƌĞŵŽĚŝŐϯϮ͘
&ŽƌĊŬǀĂůŝĨŝƐĞƌĞƐŽŵŵŽĚŝŐŵĊƉŽƐŝƐũŽŶĞŶƐŽŵŝŶŶƚĂƐŝƚĞŬƐƚĞŶǀčƌĞƵƉŽƉƵůčƌŚŽƐĚĞŶĞůůĞƌĚĞƐŽŵ
ƐŬĂůůĞƐĞĞůůĞƌŚƆƌĞƚĞŬƐƚĞŶ͘/ƉƌĂŬƐŝƐǀŝůĚĞƚĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŶĞƐƚĞŶĂůůƚŝĚǀčƌĞƐŶĂŬŬŽŵ
ůčƌĞƌĞŶ͕ĞǀĞŶƚƵĞůƚŽŐƐĊŵĞĚĞůĞǀĞƌ͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĞůĞǀĞŶƐĞůǀ͘/ĨŽƌŚŽůĚƚŝůůčƌĞƌĞŶƐŽŵůĞƐĞƌǀŝůďĊĚĞĚĞƚ
ĊŝŬŬĞƐǀĂƌĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐĚĞƚĊƐǀĂƌĞĨĞŝů͕ŬƵŶŶĞďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƵƉŽƉƵůčƌĞƉŽƐŝƐũŽŶĞƌ͘DĞŶŽŐƐĊ
ĚĞƚĊŐŝƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŚŽůĚŶŝŶŐĞƌƐŽŵĞƌŝƐƚƌŝĚŵĞĚƐŬŽůĞŶƐǀĞƌĚŝŐƌƵŶŶůĂŐ͕ŬĂŶǀčƌĞĞŶŵĊƚĞĊŝŶŶƚĂĞŶ
ƵƉŽƉƵůčƌƉŽƐŝƐũŽŶƉĊŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůůčƌĞƌĞŶ͘/ƐƚŽƌŐƌĂĚǀŝůƉŽƐŝƐũŽŶĞƌƐŽŵĞƌŝƐƚƌŝĚŵĞĚƐŬŽůĞŶƐ
ǀĞƌĚŝŐƌƵŶŶůĂŐŽŐƐĊǀčƌĞƵƉŽƉƵůčƌĞďůĂŶƚŵĞĚĞůĞǀĞƌ;ũĨ͘ǀĞŶƐĞŶƵŶĚĞƌƵƚŐŝǀĞůƐĞͿ͘ĞƚĞƌƐĂŵƚŝĚŝŐ

ϯϮǀĞŶƐĞŶ;ƵŶĚĞƌƵƚŐŝǀĞůƐĞͿĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĞŶĞůĞǀƐŽŵƉŽƐŝƐũŽŶĞƌƚĞƐĞŐƐŽŵŶĂǌŝƐƚͲŝŬŬĞĨŽƌĚŝŚĂŶǀĂƌĚĞƚ͕ŵĞŶ
ĨŽƌĊƆǀĞƐĞŐƉĊĊǀčƌĞƵƉŽƉƵůčƌŽŐƐĞŶĞƌĞƚƆƌƌĞĊƐƚĊĨƌĞŵƐŽŵŚŽŵŽĨŝů͘
ϱϵ 

ŵƵůŝŐĊƚĞŶŬĞƐĞŐƉŽƐŝƐũŽŶĞƌƐŽŵĞƌƵƉŽƉƵůčƌĞďůĂŶƚŵĞĚĞůĞǀĞƌƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞŬĂŶǀčƌĞƉŽƉƵůčƌĞ
ŚŽƐůčƌĞƌĞŽŐŽŵǀĞŶĚƚ͘hŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƌƚŝůĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶŽƉƉĨĂƚƚĞƚũĞŐĂƚĞŶŬĞůƚĞĞůĞǀĞƌŐĂƵƚƚƌǇŬŬ
ĨŽƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞŶƌĞƐƉĞŬƚĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶŽŐƌĞůŝŐŝƆƐŝƚĞƚŽŐĂƚĚĞĨŽƌǀĞŶƚĞƚŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐŽŵĚĞƚ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚĨƌĂŵĞĚĞůĞǀĞƌ͘ĞƚƚĞƐŬũĞĚĚĞƉĊĞŶŵĊƚĞƐŽŵŬƵŶŶĞŝŶĚŝŬĞƌĞĂƚĚĞƚǀĂƌĞŶƉŽƐŝƐũŽŶƐŽŵ
ŝůůƵƐƚƌĞƌĞƌƉŽƉƵůĂƌŝƚĞƚďůĂŶƚĞůĞǀĞƌ͕ŵĞŶŝŬŬĞŚŽƐůčƌĞƌĞŶ͘ƚƚĞƌƐŽŵĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŐĂƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ
ŚĞůƚĂŶĚƌĞŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚŽĚĞƚƚĞůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞƐŽŵĞŶƉŽƐŝƐũŽŶŵĞĚƐƚŽƌŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐďůĂŶƚĂůůĞ
ĞůĞǀĞŶĞ͕ƐŶĂƌĞƌĞƐŽŵĞŶƉŽƐŝƐũŽŶŝǀŝůůĞƚŽƉƉŽƐŝƐũŽŶƚŝůƐŬŽůĞŶƐǀĞƌĚŝĞƌ͘
ĂƐĞƌƚƉĊŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞĞƚĂďůĞƌĞƐƐŬƌŝǀĞƉƌĂŬƐŝƐĞŶͨĊƐŬƌŝǀĞĂǀͩƐŽŵĞŶ
ŬŽŶƚƌĂƐƚƚŝůĚĞƚͨĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŝƚĞŬƐƚ͕ͩŵĞĚĚĞƚͨĊƐŬƌŝǀĞƚĞŬƐƚĞƌŝŬŽŶǀĞŶƐũŽŶƐďĂƐĞƌƚĞ
ƐũĂŶŐĞƌĞͩĞƚƐƚĞĚŝŵĞůůŽŵ͘DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚŝƐƐĞŐĞŶĞƌĞůůĞƐŬƌŝǀĞƉƌĂŬƐŝƐĞŶĞǀŝůũĞŐŝůůƵƐƚƌĞƌĞ
ŚǀŽƌĚĂŶĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚƐŬĂůŚũĞůƉĞŵĞŐƚŝůĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
ǀƐŬƌŝĨƚǀŝů͕ƐĊĨƌĞŵƚĚĞŶĞƌŬŽƌƌĞŬƚ͕ǀŝƐĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͕
ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞƚĂƚĚĞŶĞƌŬŽƌƌĞŬƚ͕ǀŝůǀŝƐĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘&ƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬĂŶ͕ŵĞŶŵĊŝŬŬĞ͕ǀŝƐĞƐŐũĞŶŶŽŵƵƚĨŽƌŵŝŶŐŽŐͬĞůůĞƌŝĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞĞůůĞƌĞƚƚĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ
ƚĞŬƐƚ͘ĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶƐĞůǀŚĂƌǀĂůŐƚƵƚĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀ͕ŬĂŶĚĞŶǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞ
ŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚ͘
ĊĚĞŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŵŽƚƐĂƚƐĞŶ͕ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŝƚĞŬƐƚ͕ŽŐŵĞůůŽŵƚŝŶŐĞŶ͕ƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚ
ŝďĞƐƚĞŵƚĞƐũĂŶŐĞƌĞ͕ǀŝůĚĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐǀŝƐĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͕ďĊĚĞŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐŽŐ
ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐŽŐŐũĞŶŶŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŽŐƵƚĨŽƌŵŝŶŐ͘ŐŶĞƚĂŶŬĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚŝƚĞŬƐƚŬĂŶ͕ŵĞŶŵĊŝŬŬĞ
ǀŝƐĞƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŽŐĚĞƚƚĞŐũĞůĚĞƌďĊĚĞƵƚǀĂůŐŽŐƵƚĨŽƌŵŝŶŐ͘dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞ
ŬĂŶĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĂǀĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŐƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝďĞƐƚĞŵƚĞƐũĂŶŐƌĞƌ͕ǀŝƐĞďĊĚĞƐƚƆƌƌĞŽŐŵŝŶĚƌĞ
ŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
/ĂŶĂůǇƐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬĂůũĞŐĂůƚƐĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĚĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƐŝĚĞŶŶĞƚĂďĞůůĞŶ͗
  ^ƚŽƌŐƌĂĚ >ŝƚĞŶŐƌĂĚ
<ƌŝƚŝƐŬ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ
hƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ  
&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐͬƵƚĨŽƌŵŝŶŐ  
&ƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ hƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ  
ϲϬ 

ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ &ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐͬƵƚĨŽƌŵŝŶŐ  
DŽƚ hƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ  
&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐͬƵƚĨŽƌŵŝŶŐ  
dĂďĞůůϮ<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŐĚĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵƐŬĂůǀƵƌĚĞƌĞƐŝĂŶĂůǇƐĞŶ
/ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶƐƉƆƌũĞŐŚǀŽƌĚĂŶƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞƌ
ĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ŬĂƌƚůĞŐŐĞ
ŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞĞŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĞƌĂůƚƐĊĞƚŶƆĚǀĞŶĚŝŐ
ƐŬƌŝƚƚ͕ŵĞŶĚĞƚŬĂŶŝŬŬĞĂůĞŶĞŐŝƐǀĂƌƉĊƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͘:ĞŐŵĊĚĞƌĨŽƌŽŐƐĊƵƚǀŝŬůĞĞŶ
ĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝ͘DĊůĞƚŵĞĚŵĞƚŽĚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚĞƌĊĞƚĂďůĞƌĞĞŶĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝŽŐĊƐŬĂƉĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐ
ŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͘

 
ϲϭ 

͵Ǥ 
/ĚĞƚƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƐŬĂůũĞŐŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌĚĞŵĞƚŽĚĞŶĞũĞŐŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚĨŽƌĊƵƚǀŝŬůĞĚĞŶŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶ
ƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ŽŐũĞŐƐŬĂůĚƌƆĨƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌĊǀƵƌĚĞƌĞĚĞƚƚĞĂƌďĞŝĚĞƚŽŐĚĞƚƐ
ĞǀĞŶƚƵĞůůĞƌĞůĞǀĂŶƐŝĂŶĚƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌ͘DĊƚĞŶũĞŐƐŬĂůŐũƆƌĞĚĞƚƉĊ͕ĞƌǀĞĚĨƆƌƐƚĊƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŽŐ
ĚƌƆĨƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀŬǀĂůŝƚĞƚŝƐĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ŶčƌŵĞƌĞďĞƐƚĞŵƚŝĚĞƚ
ƐŽŵŽĨƚĞŽŵƚĂůĞƐƐŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌ͘ĞƌĞƚƚĞƌǀŝůũĞŐĂŶǀĞŶĚĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌŬǀĂůŝƚĞƚŝĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ
ƵŶĚĞƌĞŶƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀǀĂůŐŽŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĂǀďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŵĞƚŽĚĞŝĚĞŶŶĞ
ƐƚƵĚŝĞŶ͘ĞŶŶĞƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝZŽďĞƌƚzŝŶƐŬůĂƐƐŝŬĞƌŽŵĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ
;zŝŶϮϬϬϵͿĨŽƌĚŝĚĞƚŐŝƌĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƚĞŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀǀĂůŐŽŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐƚƵĚŝĞŶƐĚĞƐŝŐŶ͕ĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌƚŝůŽŐŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶŽŐĂŶĂůǇƐĞŶĂǀ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ƐůŝŬĚĞƚƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐŚĞƌŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͘WĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĚĞŶŶĞŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞŶǀŝůũĞŐƉĊ
ŐĞŶĞƌĞůƚŐƌƵŶŶůĂŐĚƌƆĨƚĞŚǀŽƌĚĂŶŽŐŚǀŽƌĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶŚĂƌŐǇůĚŝŐŚĞƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐ
ƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚ͕ŽŐŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶŬĂŶŚĂŐǇůĚŝŐŚĞƚƵƚŽǀĞƌĚĞŶ
ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐĂŵůĞƚ͘
WĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĞŶĂŶĂůǇƐĞĂǀĚĞŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŽŵĞƌĂŶǀĞŶĚƚŝƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶĂǀ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ĞƌŵĞƚŽĚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚĞŶĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀŵĞƚŽĚĞŶĞƐŽŵ
ĞƌĂŶǀĞŶĚƚŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͘ĚƌƆĨƚĞĚĞŶŵĞƚŽĚĞŶƐŽŵĞƌĂŶǀĞŶĚƚ͕ŐŝƌĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝů
ďĊĚĞĊĚƌƆĨƚĞŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌŝŽŐĊĞƚĂďůĞƌĞŵĞƚŽĚŝƐŬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐ͘

,ĞŶƐŝŬƚĞŶŵĞĚĊƐŬƌŝǀĞŽŵŵĞƚŽĚĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƐƚƵĚŝĞƌĞƌĊďǇŐŐĞŽƉƉƵŶĚĞƌ
ƐƚƵĚŝĞŶƐƚƌŽǀĞƌĚŝŐŚĞƚ͘'ũĞŶŶŽŵĊǀŝƐĞŚǀĂƐŽŵĞƌŐũŽƌƚŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚĞƌŐũŽƌƚ͕ƐŬĂůƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ
ĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵƚƌŽǀĞƌĚŝŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĚĞŶĚĞůĞŶĂǀǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶƐŽŵĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚ͘
dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚƚƌŽǀĞƌĚŝŐŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌĞƚĂŶĞƌŬũĞŶƚŵĊůĨŽƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͕ĞƌĚĞƚƐǀčƌƚƵůŝŬĞ
ŵĊƚĞƌĊĨŽƌƐƚĊƚƌŽǀĞƌĚŝŐŚĞƚƐďĞŐƌĞƉĞƚƉĊ͘WĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶŬĂŶĚĞƚůĞŐŐĞƐǀĞŬƚƉĊĊĨƆůŐĞŵĞƚŽĚĞŶĞ
ĨŽƌĊĞƚĂďůĞƌĞƐŝŬŬĞƌǀŝƚĞŶ͕ŵĞŶƐĞŶĂŶŶĞŶƚŝůŶčƌŵŝŶŐůĞŐŐĞƌǀĞŬƚƉĊŽŵĚĞƚǀŝƌŬĞƌ͕ĂůƚƐĊŽŵ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶůƆƐĞƌĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶĞƐŽŵǀĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨŽƌĚĞŶ͘,ǀĂƐŽŵƐŬĂůƚŝůĨŽƌĂƚǀĂůŐ͕ďƌƵŬ
ŽŐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀŵĞƚŽĚĞƌĞƌŐŽĚĞ͕ĞůůĞƌŝĂůůĞĨĂůůƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐŐŽĚĞƚŝůĊďĞƚƌĂŬƚĞĞŶƉƌŽƐĞƐƐĞůůĞƌĞƚ
ĂƌďĞŝĚƐŽŵǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐ͕ǀĂƌŝĞƌĞƌŵĞůůŽŵĨĂŐŽŐŝŶŶĞŶĨŽƌĨĂŐ͕ŵĞůůŽŵƵůŝŬĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌŽŐ
ƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌ͘dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞĞƌƐǇŶĞƚƉĊŚǀĂƐŽŵǀŝƌŬĞƌĂǀŚĞŶŐŝŐďĊĚĞĂǀŚǀĂĚĞƚĨŽƌƐŬĞƐƉĊŽŐŚǀŝůŬĞŶ
ƚŝůŶčƌŵŝŶŐƐŽŵďĞŶǇƚƚĞƐ͘
ϲϮ 

/ŶŽĞŶĨĂŐŵŝůũƆŚĂƌĚĞƚŝƉĞƌŝŽĚĞƌǀčƌƚĞŶƵƚƚĂůƚƐŬĞƉƐŝƐƚŝůƐĊŬĂůƚĂŶǀĞŶĚƚĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕ĂůƚƐĊĨŽƌƐŬŶŝŶŐ
ƐŽŵůĞŐŐĞƌǀĞŬƚƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ͕ĨŽƌĚŝĚĞŶǀƵƌĚĞƌĞƐƐŽŵŵŝŶĚƌĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞŶŶĚĞŶƌĞŶĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞŶ
;ƉƵƌĞǀƐĂƉƉůŝĞĚͿ͘ĞƚĞƌŵƵůŝŐĊƐƉŽƌĞĚĞŶŶĞŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶƚŝůďĂŬĞƚŝů;ŝĂůůĞĨĂůůͿƌŝƐƚŽƚĞůĞƐŽŐŚĂŶƐ
ŬƵŶŶƐŬĂƉƐďĞŐƌĞƉĞƉŝƐƚĞŵĞ͕ƚĞĐŚŶĠŽŐĨƌŽŶĞƐŝƐ͘,ĞƌǀŝůĞƉŝƐƚĞŵĞƐǀĂƌĞƚŝůĚĞŶƌĞŶĞ͕ŽŐƚĞĐŚŶĠƚŝůĚĞŶ
ĂŶǀĞŶĚƚĞ͘'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀŬƵŶŶƐŬĂƉƐĨŝůŽƐŽĨŝ;ϮϬϬϭͿďĞŶǇƚƚĞƌĚĞƚƚĞŐƌĞƉĞƚ͕ŽŐ
ŚĂŶĂŶďĞĨĂůĞƌĨƌŽŶĞƐŝƐ͕ŽǀĞƌƐĂƚƚƚŝůƉƌĂŬƚŝƐŬͲĞƚŝƐŬŬůŽŬƐŬĂƉ͕ƐŽŵĚĞŶĨŽƌŵĞŶĨŽƌŬƵŶŶƐŬĂƉǀŝŚĂƌƐƚƆƌƐƚ
ďĞŚŽǀĨŽƌŝĚĂŐ͘:ĞŐĨŽƌƐƚĊƌ'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶƐůŝŬĂƚŚĂŶŵĞĚĚĞƚƚĞŐŝƌƐŝŶƐƚƆƚƚĞƚŝůĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŽŵŝŬŬĞďĂƌĞ
ƐƆŬĞƌĨŽƌďĞĚƌŝŶŐŝĨŽƌŵĂǀŵĞƌŽŐďĞĚƌĞŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĚĞƚƐƚƵĚĞƌƚĞ͕ŵĞŶŽŐƐĊƉƌĂŬƚŝƐŬĞ͕ŬŽŶŬƌĞƚĞ
ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĞƌĨŽƌĚĞŝŶǀŽůǀĞƌƚĞ͘
/ĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶĂǀĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͕ůŝŐŐĞƌǀĞŬƚĞŶƉĊĊ
ĞƚĂďůĞƌĞŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĚĞƚƐŽŵƐƚƵĚĞƌĞƐ͘ĞƚůŝŐŐĞƌŝŬŬĞŝŶŶĞŶĨŽƌƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐƌĂŵŵĞƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞ
ŽŵŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶǀŝƌŬĞƌ͘ŶƚŝůŶčƌŵŝŶŐƚŝůĞƚĨƌŽŶĞƐŝƐŬŝĚĞĂůĞƌůŝŬĞǀĞůĞƚƚĞƌƐƚƌĞďĞƚŐũĞŶŶŽŵĞŶǀŝƐƐ
ŝŶǀŽůǀĞƌŝŶŐĂǀĚĞĂŬƚƵĞůůĞůčƌĞƌŶĞǀĞĚĚĞƚŽƐŬŽůĞŶĞ͘
:ĞŐŚĂƌŽǀĞŶĨŽƌŐŝƚƚƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞŶƐŬĞƉƐŝƐƚŝůĞƚĂďůĞƌƚďĞŐƌĞƉƐďƌƵŬŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďĞŐƌĞƉĞƚͨŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ƐƚƵĚŝĞƌͩϯϯ͘ĞŶŶĞƐŬĞƉƐŝƐĞŶďƵŶŶĞƌŝƵƚǇĚĞůŝŐĞŽŐͬĞůůĞƌƐĞůǀŵŽƚƐŝŐĞŶĚĞĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞƌŽŐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ͘
EĞĚĞŶĨŽƌƐŬĂůũĞŐǀŝƐĞŚǀĂũĞŐŵĞŶĞƌŐũĞŶŶŽŵĞŶƵƚĨŽƌƐŬŶŝŶŐĂǀďĞŐƌĞƉĞƚͨŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ͩ
ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵũĞŐĂǀŬůĂƌĞƌƉƌĞŵŝƐƐĞƌĨŽƌĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝͬĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŬĞ
ŐƌƵŶŶůĂŐ͘
ÞǼǽ
dŚĂŐĂĂƌĚ;ϮϬϬϵͿĨƌĞŵŚĞǀĞƌŝƐŝŶŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĂŶĂůǇƐĞƐŬŝůůĞƚŵĞůůŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŽŐ
ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŽĚĞƌǀĞĚĊƉĞŬĞƉĊĂƚͨ<ǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŽĚĞƌƐƆŬĞƌĊŐĊŝĚǇďĚĞŶͩŽŐĂƚĨŽƌƐŬĞƌŶĞƐŽŵ
ďĞŶǇƚƚĞƌĚĞŶŶĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶͨƐƆŬĞƌĞŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀƐŽƐŝĂůĞĨĞŶŽŵĞŶĞƌͩ͘DŽƚƐĂƚƚďĂƐĞƌĞƌ
ͨ<ǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĨŽƌƐŬĞƌĞ;͙ͿƐĞŐƉĊŵĞƚŽĚĞƌƐŽŵŝŶŶĞďčƌĞƌƐƚƆƌƌĞĂǀƐƚĂŶĚͩ;dŚĂŐĂĂƌĚϮϬϬϵ͗ϭϳͿ͘/
ŚĞŶŶĞƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐŬŽŶƚƌĂƐƚĞƌĞƐĂůƚƐĊŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŽĚĞƌŵĞĚŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĞƌĚĞĨƆƌƐƚĞƐƆŬĞƌ
ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŽŐŐĊƌŝĚǇďĚĞŶ͕ŵĞŶƐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŽĚĞƌŝŶŶĞďčƌĞƌƐƚƆƌƌĞĂǀƐƚĂŶĚƚŝůĨĞŶŽŵĞŶĞƚƐŽŵ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ͘KŐƐĊŝůŝƚƚĞƌĂƚƵƌƐŽŵĨƌĞŵŚĞǀĞƌĨŽƌĚĞůĞŶĞǀĞĚĊďĞŶǇƚƚĞďĊĚĞŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŽŐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ
ŵĞƚŽĚĞƌ;:ŽŚŶƐŽŶΘKŶǁƵĞŐďƵǌŝĞϮϬϬϰͿ͕ďĞŶǇƚƚĞƐŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶŵĞůůŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŽŐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĨŽƌ
ĊďĞƐŬƌŝǀĞĚĞƚŽĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞŵĂŶǀŝůĨŽƌĞŶĞŝƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀƐĂŵŵĞĨĞŶŽŵĞŶŐũĞŶŶŽŵ
ͨŵŝǆĞĚŵĞƚŚŽĚƐͩ͘

ϯϯ:Ĩ͘ϭ͘ĂǀƐŶŝƚƚŝĚĞƚƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͗͙ͨŶčƌŵĞƌĞďĞƐƚĞŵƚŝĚĞƚƐŽŵŽĨƚĞŽŵƚĂůĞƐƐŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌͩ͘
ϲϯ 

ŝůĚĞƚƐŽŵƚĞŐŶĞƐĂǀĞŶǌŝŶŽŐ>ŝŶĐŽůŶ;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯĐ͖>ŝŶĐŽůŶΘĞŶǌŝŶϮϬϬϴͿŝ
ŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶƚŝůdŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞZĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞƌŵĞƌŬŽŵƉůĞŬƐƚ͘ĞƌŚĞǀĚĞƌĚĞƉĊƐŝĚĞϭ
;ϮϬϬϯͿĂƚͨYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĂůŽŶŐ͕ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͕ĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐĂŶŐƵŝƐŚĞĚŚŝƐƚŽƌǇŝŶƚŚĞ
ŚƵŵĂŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͟ϯϰŽŐƉĊƐŝĚĞϯĂƚ͞YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐĂĨŝĞůĚŽĨŝŶƋƵŝƌǇŝŶŝƚƐŽǁŶƌŝŐŚƚ͘͟ĞƚƚĞ
ƐƚĊƌŝŬŬĞŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůdŚĂŐĂĂƌĚ;ϮϬϬϵͿŽŐ:ŽŚŶƐŽŶŽŐKŶǁƵĞŐďƵǌŝĞ;ϮϬϬϰͿ͘DĞŶŶĊƌĞŶǌŝŶŽŐ
>ŝŶĐŽůŶŚĞǀĚĞƌĂƚ͞YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂƐĂƐĞƚŽĨŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐŶŽƐŝŶŐůĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůƉƌĂĐƚŝĐĞŽǀĞƌĂŶŽƚŚĞƌ͕͟ďůŝƌĚĞƚŵĞƌŬŽŵƉůŝƐĞƌƚ͘ĞƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƌĚĞƚƚĞǀŝĚĞƌĞƐůŝŬ͗
/ƚŚĂƐŶŽƚŚĞŽƌǇŽƌƉĂƌĂĚŝŐŵƚŚĂƚŝƐĚŝƐƚŝŶĐƚůǇŝƚƐŽǁŶ͘;͙ͿEŽƌĚŽĞƐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂǀĞ
ĂĚŝƐƚŝŶĐƚƐĞƚŽĨŵĞƚŚŽĚƐŽƌƉƌĂĐƚŝĐĞƐƚŚĂƚĂƌĞĞŶƚŝƌĞůǇŝƚƐŽǁŶ͘YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƵƐĞ
ƐĞŵŝŽƚŝĐƐ͕ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕ĐŽŶƚĞŶƚ͕ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ĂƌĐŚŝǀĂůĂŶĚƉŚŽŶĞŵŝĐĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĞǀĞŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕
ƚĂďůĞƐ͕ŐƌĂƉŚƐ͕ĂŶĚŶƵŵďĞƌƐ͘dŚĞǇĂůƐŽĚƌĂǁƵƉŽŶĂŶĚƵƚŝůŝǌĞƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ŵĞƚŚŽĚƐ͕ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŽĨĞƚŚŶŽŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ͕ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕ƌŚŝǌŽŵĂƚŝĐƐ͕
ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƐŵ͕ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐϯϱ͕ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĐƵůƚƵƌĂůƐƚƵĚŝĞƐ͕ƐƵƌǀĞǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ͘;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯď͗ϵͿ
,ĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌĂůƚƐĊŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀƚŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞŵĞƚŽĚĞƌʹďƌƵŬĂǀͨƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ƚĂďůĞƐ͕ŐƌĂƉŚƐĂŶĚŶƵŵďĞƌƐͩ
ʹƐŽŵĞƚŵƵůŝŐǀĂůŐŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶŬǀĂůŝƚĂƚŝǀƐƚƵĚŝĞ͘ĞƌŵĞĚŐŝƌĚĞƚŝŶŐĞŶŵĞŶŝŶŐĊŬŽŶƚƌĂƐƚĞƌĞ
ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŵĞĚŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͕ĨŽƌĞŶŬǀĂůŝƚĂƚŝǀƐƚƵĚŝĞŬĂŶŽŵĨĂƚƚĞĞŶŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͘
DĞŶƐĊ͕ŝĞƚĂǀƐŶŝƚƚŽŵĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŽŐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ͕ƐŽŵŝ
ŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬĞŶƚŝůdŚĂŐĂĂƌĚ͕ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐĨŽŬƵƐƉĊͨƚŚĞƐŽĐŝĂůůǇĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŶĂƚƵƌĞŽĨ
ƌĞĂůŝƚǇ͕ƚŚĞŝŶƚŝŵĂƚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚǁŚĂƚŝƐƐƚƵĚŝĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐƚŚĂƚƐŚĂƉĞŝŶƋƵŝƌǇͩ;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯď͗ϭϯ͖>ŝŶĐŽůŶΘĞŶǌŝŶϮϬϬϴ͗ϭϰͿ͘/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐ
ƚŝůŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌƐŽŵͨĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĐĂƵƐĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ŶŽƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͟;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯď͗ϭϯ͖>ŝŶĐŽůŶΘĞŶǌŝŶϮϬϬϴ͗ϭϰͿ͘,Ğƌ
ĨƌĞŵƐƚĊƌĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŽŐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌŝĂƚŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌ
ƉƌŽƐĞƐƐĞƌŵĞŶƐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌĊƌƐĂŬƐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŵĞůůŽŵǀĂƌŝĂďůĞƌ͘
EĊƌĞŶǌŝŶŽŐ>ŝŶĐŽůŶŽŐƐĊŚĞǀĚĞƌĂƚͨWƌŽƉŽŶĞŶƚƐŽĨƐƵĐŚ΀ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ΁ƐƚƵĚŝĞƐĐůĂŝŵƚŚĂƚƚŚĞŝƌ
ǁŽƌŬŝƐĚŽŶĞĨƌŽŵǁŝƚŚŝŶĂǀĂůƵĞͲĨƌĞĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͟;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯď͗ϭϯ͖>ŝŶĐŽůŶΘĞŶǌŝŶ
ϮϬϬϴ͗ϭϰͿ͕ŬŶǇƚƚĞƌĚĞŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌƚŝůŽďũĞŬƚŝǀŝƐŵĞʹĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶŽŵĂƚĚĞƚŬĂŶĨŝŶŶĞƐ
ŬƵŶŶƐŬĂƉƐŽŵĞƌƐĂŶŶ͕ƵƚĞŶĂƚĚĞŶŚĂƌĞƚďĞƐƚĞŵƚƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞůůĞƌĞƌĞƚĂďůĞƌƚĨƌĂĞŶďĞƐƚĞŵƚ
ƉŽƐŝƐũŽŶ͘/ĂŶĚƌĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƐĚĞƚƚĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚƚŝůƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶ;'ƵďĂΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϴ͗

ϯϰ/ϮϬϬϴͲƵƚŐĂǀĞŶĊƉŶĞƌŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶŵĞĚĞŶǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞƐĞůǀŬƌŝƚŝƐŬƌĞĨůĞŬƐũŽŶŽǀĞƌĨŽƌƐŬŶŝŶŐŽŐŬŽůŽŶŝƐĞƌŝŶŐ͕
ĚĞƌͨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŝŶŵĂŶǇŝĨŶŽƚĂůůŽĨŝƚƐĨŽƌŵƐ;ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͕ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇͿ͕
ƐĞƌǀĞƐĂƐĂŵĞƚĂƉŚŽƌĨŽƌŬŽůŽŶŝĂůŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĨŽƌƉŽǁĞƌ͕ĂŶĚĨŽƌƚƌƵƚŚ͘;͙ͿZĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽǀŝĚĞƐƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ĨŽƌƌĞƉŽƌƚƐĂďŽƵƚĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐŽĨ͚ƚŚĞKƚŚĞƌ͛ͩ;ϮϬϬϴ͗ϭͿ͘
ϯϱ/ϮϬϬϴͲƵƚŐĂǀĞŶĞƌ͚ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͛ĞŶĚƌĞƚƚŝů͚ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͛͘
ϲϰ 

Ϯϱϳ͕ϮϲϬͲϮϲϭ͖>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗Ϯϱϲ͕ϮϱϴͿ͘&ŽƌƚƐĂƚƚŬƵŶŶĞũŽĚĞƚƚĞŚĞŶŐĞƐĂŵŵĞŶƐŽŵ
ŬŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕ŽŐŝŬŬĞƐĞůǀŵŽƚƐŝŐĞŶĚĞ͗<ǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͕ŵĞĚĞŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ
ĨŽƌŵƵůĞƌƚďĞǀŝƐƐƚŚĞƚŽŵĚĞŶƉŽƐŝƐũŽŶĞŶĨŽƌƐŬĞƌĞŶŚĂƌŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŵĞŶƐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀ
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌŬĂƵƐĂůĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŵĞůůŽŵǀĂƌŝĂďůĞƌ͕ƵƚĞŶŶŽĞŶƵƚƚĂůƚĨŽƌƐŬĞƌƉŽƐŝƐũŽŶŝ
ĨŽƌŚŽůĚƚŝůŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŵĞŶŵĞĚĞŶƉĊƐƚĂŶĚŽŵĊĨƌĞŵƐŬĂĨĨĞŽďũĞŬƚŝǀŬƵŶŶƐŬĂƉ͘DĞŶƐĊǀŝƐĞƌĚĞƚƐĞŐ
Ăƚ
dŚĞƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĂŶĚƉŽƐƚƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐůŝŶŐĞƌůŝŬĞůŽŶŐƐŚĂĚŽǁƐŽǀĞƌƚŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͘,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐĚĞĨŝŶĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚƉĂƌĂĚŝŐŵ͕
ǁŚĞƌĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂƚƚĞŵƉƚĞĚƚŽĚŽŐŽŽĚƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝƚŚůĞƐƐƌŝŐŽƌŽƵƐ
ŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯď͗ϭϰ͖>ŝŶĐŽůŶΘĞŶǌŝŶϮϬϬϴ͗ϭϱͿ
&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐŽŵŝĚĂŐďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀ͕ŬĂŶĂůƚƐĊƐĂŵƚŝĚŝŐŚĂǀčƌƚƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬ͘^ĞůǀŽŵ
ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐŝĨƆůŐĞĞŶǌŝŶŽŐ>ŝŶĐŽůŶŚƆƌĞƌĨŽƌƚŝĚĞŶƚŝů͕ŚĂƌĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ
ĂǀďĞŐƌĞƉĞƚŐũŽƌƚŵĞŐƵƐŝŬŬĞƌƉĊŽŵĚĞƚĊďĞƚĞŐŶĞĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽŵĞŶŬǀĂůŝƚĂƚŝǀƐƚƵĚŝĞ͕
ĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůƚŽŵƚĞŽƌĞƚŝƐŬƚŝůŶčƌŵŝŶŐŽŐƉĂƌĂĚŝŐŵĞ͕ĞůůĞƌŽŵŚǀŽƌǀŝĚƚƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ
ŽŵĨĂƚƚĞƌŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂƐƉĞŬƚĞůůĞƌŝŬŬĞ͘/ŬŬĞĞŶŐĂŶŐŚǀŽƌǀŝĚƚĨŽƌƐŬĞƌĞŶĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƌŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶƐŽŵ
ƌĞůĂƚŝǀ͕ĞůůĞƌĨƌĞŵƐƚŝůůĞƌĚĞŶƐŽŵŽďũĞŬƚŝǀ͕ŬĂŶũĞŐƐĞĂƚĨƌĞŵŐĊƌĞŶƚǇĚŝŐĂǀďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶͨŬǀĂůŝƚĂƚŝǀ
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐͩ͘DĞŶŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌŵĊĚĞƚǀčƌĞƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͕ŝŬŬĞŬĂƵƐĂůĞĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞƌŵĞůůŽŵ
ǀĂƌŝĂďůĞƌ͕ƐŽŵƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐ͘
ĂƐĞƌƚƉĊzŝŶ;ϮϬϬϵͿŬĂŶŽŐƐĊĚĞŶŶĞĨŽƌƐŬũĞůůĞŶƵƚĨŽƌĚƌĞƐ͘,ĂŶĂŶŐŝƌŶĞŵůŝŐ;ϮϬϬϵ͗ϴͿͨŚŽǁ͕ǁŚǇ͍ͩͲ
ƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵĚĞŶƚǇƉĞŶƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵďƆƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐŐũĞŶŶŽŵĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌ͕ŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƐƚƵĚŝĞƌ
ŽŐͬĞůůĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͘KŐƐĞůǀŽŵĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌƐũĞůĚĞŶŝŶŶŐĊƌŝƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌƐŽŵďĞƚĞŐŶĞƐƐŽŵ
ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ĞƌƚŝůŐũĞŶŐũĞůĚĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌďĞƚƌĂŬƚĞƚŶčƌŵĞƐƚƐŽŵŬƌŽŶĞŬƐĞŵƉůĞƚƉĊĞŶŬǀĂůŝƚĂƚŝǀ
ƐƚƵĚŝĞ͘ĞƌŵĞĚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬůŝƚƚĞƌĂƚƵƌĂƚďĊĚĞŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŽŐŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌ
ďĞŶǇƚƚĞƐĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĊƌƐĂŬĞƌ͕ŽŐĂƚŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌŬĂŶŽŵĨĂƚƚĞŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͘DĞŶ
ŚǀŝůŬĞŶƌŽůůĞƐƉŝůůĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞĨŽƌĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶƐŬǀĂůŝƚĞƚ͍
ǥǼǽ
^ŽŵͨƚĞŽƌĞƚŝƐŬĚŽŬƚƌŝŶͩĞƌƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞĨŽƌŵƵůĞƌƚŝƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌĚĞƌŶĂƚƵƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉ͕ƐčƌůŝŐĨǇƐŝŬŬ͕
ŚĂƌǀčƌƚƌĞĨĞƌĂŶƐĞƌĂŵŵĞŶ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϭϱͿ͘ƵŐƵƐƚĞŽŵƚĞŽŐ:ŽŚŶ^ƚƵĂƌƚDŝůůƚƌĞŬŬĞƐĨƌĞŵƐŽŵ
ǀĞƐĞŶƚůŝŐĞĨŽƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶ͕DŝůůďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐũĞŶŶŽŵĨŽƌƐƆŬĞƚƉĊƚŝůďĂŬĞǀŝƐŶŝŶŐĂǀ
ĂǀŝĚ,ƵŵĞƐƉĊƉĞŬŶŝŶŐĂǀĂƚǀŝŝŬŬĞŬĂŶŽďƐĞƌǀĞƌĞĊƌƐĂŬƐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ͕ǀĞĚĊƐŬŝƐƐĞƌĞͨĞŶƌčŬŬĞ
ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƐŵĞƚŽĚĞƌ;ŝƉƌŝŶĐŝƉƉĞƚŝŬŬĞƵůŝŐŵŽĚĞƌŶĞƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬĞŵĞƚŽĚĞƌͿ
ϲϱ 

ĚĞƌƐŬƵůůĞŬƵŶŶĞĂĨƐůƆƌĞŬŽŶŬƌĞƚĞĊƌƐĂŐƐƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞŵĞĚŚƆũƐĂŶĚƐǇŶůŝŐŚĞĚͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϭϳͲ
ϭϭϴͿ͘
/ƐŝŶƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶƚƌĞŬŬĞƌ<ũƆƌƵƉĨƌĞŵĚĞƚƌĞĚŽŐŵĞŶĞŝŶǇƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶ;ƐŽŵŚĂŶ
ďĞŶǇƚƚĞƌƐŽŵĨĞůůĞƐďĞŐƌĞƉĨŽƌĚĞƵůŝŬĞƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬĞďĞǀĞŐĞůƐĞŶĞƉĊϭϵϬϬͲƚĂůůĞƚͿ͗ϭͿͨƐŬĞůůĞƚŵĞůůĞŵ
ĞŶŬůĞŽŐƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞƵĚƐĂŐŶ͕ͩϮͿͨƐŬĞůůĞƚŵĞůůĞŵĂŶĂůǇƚŝƐŬĞŽŐƐǇŶƚĞƚŝƐŬĞƵĚƐĂŐŶͩŽŐϯͿͨƐŬĞůůĞƚ
ŵĞůůĞŵŬĞŶĚƐŐĞƌŶŝŶŐĞƌŽŐǀčƌĚŝĞƌͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϭϵͿ͘/ĚŝƐƐĞƵƚƐĂŐŶĞŶĞůŝŐŐĞƌƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶƐƐŬŝůůĞ
ŵĞůůŽŵĨŽƌŵĂůǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞƌ;ůŽŐŝŬŬŽŐŵĂƚĞŵĂƚŝŬŬͿŽŐƌĞĂůǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞƌ;ŶĂƚƵƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞŶĞͿ͕ŝĚĞĞŶŽŵ
ĨĂůƐŝĨŝƐĞƌďĂƌŚĞƚƐŽŵŬƌŝƚĞƌŝƵŵĨŽƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐŚĞƚŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶŽŵǀŝƚĞŶƐŬĂƉƐŽŵǀĞƌĚŝĨƌŝ͘/
ƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞƚƌĞĚŽŐŵĞŶĞŵĞŶĞƌ<ũƆƌƵƉĂƚ
ŵĂŶŽŐƐĊ΀ŵĊ΁ŶčǀŶĞǇĚĞƌůŝŐĞƌĞĞƚƉĂƌƚǇƉŝƐŬƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌ͕ŶĞŵůŝŐŽƉƉĨĂƚƚĞůƐĞŶ
ĂĨĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƐŽŵ;ƵĚĞůƵŬŬĞŶĚĞͿĊƌƐĂŐƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƵĚĨƌĂůŽǀŵčƐƐŝŐŚĞĚĞƌ͕ŽŐĚĞƚ
ĞŶŚĞĚƐǀŝĚĞŶƐŬĂďĞůŝŐĞŝĚĞĂů͕ŝŬŬĞďůŽƚƐŽŵĚĞŶčůĚƌĞƚĂŶŬĞĂƚŶĂƚƵƌǀŝĚĞŶƐŬĂďĞƌŶĞ͕ŽŐ
ƐƉĞĐŝĞůƚĨǇƐŝŬŬĞŶ͕ďƆƌǀčƌĞĨŽƌďŝůůĞĚĞĨŽƌĂůĂŶĚĞŶǀŝĚĞŶƐŬĂďĞůŝŐŚĞĚ͕ŵĞŶŶƵŽŐƐĊƐŽŵĚĞŶ
ƌĞĚƵŬƚŝŽŶŝƐƚŝƐŬĞƚĂŶŬĞĂƚĨǆĚĞčƐƚĞƚŝƐŬĞǀŝĚĞŶƐŬĂďĞƌŝƐŝĚƐƚĞĞŶĚĞŵĊŚǀŝůĞƉĊƉƐǇŬŽůŽŐŝĞŶ͕
ĚĞƌŝŐũĞŶŵĊŚǀŝůĞƉĊĨǇƐŝŬŽŐŬĞŵŝ͘;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϮϬͿ
^ĞŶƚƌĂůĞŵĊůŝĚĞŶŶĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞŶ͕ŽŐĚĞƚƐŽŵŐũƆƌĚĞŶƚŝůǀŝƚĞŶƐŬĂƉ͕ƚŝůĨŽƌƐŬũĞůůĨƌĂĂŶŶĞŶǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͕
ĞƌŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĞŶĞƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĞŵƉŝƌŝƐŬĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌ͘ŝƐƐĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĞŶĞƐŬĂůŬƵŶŶĞ
ƚĞƐƚĞƐŐũĞŶŶŽŵŐũĞŶƚĂŐĞůƐĞƌ͕ƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶĞƌ͕ĂǀĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ;ĊƌƐĂŬƐĨŽƌŚŽůĚĞŶĞͿƐŽŵƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ͕ŽŐĨŽƌ
ĊǀčƌĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉ͕ŵĊŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĞŶĞǀčƌĞŐǇůĚŝŐĞŽŐƐĊŝŵƆƚĞŵĞĚŶǇĞŵƉŝƌŝ͘ĞƌƐŽŵĞƚƵƚƐĂŐŶ
ŵŽƚďĞǀŝƐĞƐŐũĞŶŶŽŵĞŶĞŵƉŝƌŝƐŬŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĂǀĞƚĂǀǀŝŬĨƌĂĞŶŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌƚĨŽƌƵƚƐŝŐĞůƐĞ͕ĞƌĚĞƚ
ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐƚŝůĊĨŽƌŬĂƐƚĞĚĞŶĨŽƌĞƐůĊƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐŽŵƵǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐ͘
/<ũƆƌƵƉƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂǀƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞƐƉƌĊŬůŝŐĞƵƚƚƌǇŬŬĞŶĞ;ĨŽƌ
ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶͿŽŐĊƌƐĂŬƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵƐĞŶƚƌĂůĞĨŽƌŚŽůĚ͘ƚƚĞƌƐŽŵŚĂŶĂǀǀŝƐĞƌƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞĨŽƌĚŝŚĂŶ
ŵĞŶĞƌĚĞƚĞƌĞŶƵŵƵůŝŐƉŽƐŝƐũŽŶ͕ŵĞŶĞƌŚĂŶƌŝŵĞůŝŐǀŝƐĂƚĚĞƚͨ/ĞŶǀŝƐĨŽƌƐƚĂŶĚ΀ŝŬŬĞ΁ĨŝŶĚĞƐ;͙Ϳ
ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬǀŝĚĞŶƐŬĂď͕ŚǀĞƌŬĞŶŝŶĚĞŶĨŽƌŚƵŵĂŶŝŽƌĂĞůůĞƌĂŶĚĞƚƐƚĞĚƐͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϯϬͿ͘&ŽƌƐŬŶŝŶŐ
ďǇŐŐĞƚƉĊƚĞŽƌŝůƆƐĞŝĂŬƚƚĂŐĞůƐĞƌĨŝŶŶĞƐŝŬŬĞ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵƚĞŽƌŝůƆƐĞŝĂŬƚƚĂŐĞůƐĞƌĞƌƵŵƵůŝŐĞ͘/ŽŵƚĂůĞƌĂǀ
ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶŝŝŬŬĞͲƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ͕ĞƌĚĞƚƉƌŝŵčƌƚĚĞƚƚĞƐŽŵĨŽƌŵƵůĞƌĞƐ͖ĚĞŶƐĨŽƌƐƆŬ
ƉĊĊĞƚĂďůĞƌĞŽďũĞŬƚŝǀƚƐĂŶŶǀŝƚĞŶĞƌĨĊĨĞŶŐƚ;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϭϭ͖zŝŶϮϬϬϵͿ͘<ũƆƌƵƉĨŽƌĞƐůĊƌ
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚŵĂŶŐĞĨŽƌƐŬĞƌĞ͕ŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞ;ŽĨƚĞƐƚŵŝŶĚƌĞͿĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐƚƆƚƚĞƌƐĞŐ
ƚŝůͨƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬĨĂƌǀĞĚĞŽǀĞƌďĞǀŝƐŶŝŶŐĞƌͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϯϰͿʹŝŬŬĞŵŝŶƐƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ
ĂǀĞŐĞŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞ͗
ϲϲ 

ŐĞŶƚůŝŐĞƌĚĞƚũŽŵĞŐĞƚŶĂƚƵƌůŝŐƚĂƚƚčŶŬĞƐŝŐĂƚŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĞƌŵĊǀŽŬƐĞƵĚĂĨĚĞ
ŐƌƵŶĚůčŐŐĞŶĚĞĚĂƚĂ͕ŽŐĂƚĚŝƐƐĞĚĂƚĂĨƆƌƐƚŵĊƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƐƐĊŶĞƵƚƌĂůƚŽŐĞŬƐĂŬƚƐŽŵŵƵůŝŐƚ͘
,ĞůƚƵƌŝŵĞůŝŐƚĞƌĚĞƚĚĂŚĞůůĞƌŝŬŬĞĂƚƚčŶŬĞƐŝŐĂƚĞŶŚǀĞƌĨŽƌŵĨŽƌƚŽůŬŶŝŶŐŝŐƌƵŶĚĞŶďĞƐƚĊƌŝ
ĂƚŽǀĞƌƐŬƌŝĚĞĚĞĨŽƌĞůŝŐŐĞŶĚĞĚĂƚĂ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚĞƌŶŽŐĞƚƉŽƚĞŶƚŝĞůƚƵǀŝĚĞŶƐŬĂďĞůŝŐƚ͘KŐĚĞŶ
ĨŽƌŶƵĨƚŝŐĞůĞǀĞƌĞŐĞůĂƚŵĂŶŝŬŬĞƐŬĂůďůĂŶĚĞƐŝŶĞĞŐŶĞŵŽƌĂůƐŬĞŽŐƉŽůŝƚŝƐŬĞŽǀĞƌďĞǀŝƐŶŝŶŐĞƌ
ŝŶĚŝƐŝŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕ďůŝǀĞƌŵĞŐĞƚůĞƚƚŝůĞŶŽǀĞƌďĞǀŝƐŶŝŶŐŽŵĂƚƌŝŬƚŝŐǀŝĚĞŶƐŬĂďĞƌĞŶŚĞůƚ
ǀčƌĚŝĨƌŝĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͘;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϯϱͿ
<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĚĞƚƚĞĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐŬŽŐĂŶĚƌĞŝŬŬĞͲƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌʹƚŝů
ƚƌŽƐƐĨŽƌĂǀǀŝƐŶŝŶŐĞŶĂǀŽďũĞŬƚŝǀŝƚĞƚƐƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŝƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶ͕ĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƌĂƚŬƌĂǀĞŶĞƚŝůƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚ
ŽŐǀĂůŝĚŝƚĞƚ;ƐŽŵŽŐƐĊĨƌĞŵŵĞƐŝŶŶĞŶĨŽƌƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉͿ͕ŚĂƌŶŽĞĨŽƌƐĞŐ͍;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶ
ϮϬϭϭ͕>ŝŶĐŽůŶΘĞŶǌŝŶϮϬϬϴ͕dŚĂŐĂĂƌĚϮϬϬϵ͕zŝŶϮϬϬϯͿ
WĊďĂŬŐƌƵŶŶĂǀĚĞŶŶĞƵƚĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶĂǀďĞŐƌĞƉĞŶĞͨŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŵĞƚŽĚĞͩŽŐͨƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞͩƐůƵƚƚĞƌũĞŐ
ĂƚĨŽƌĂƚĞŶƚŝůŶčƌŵŝŶŐƚŝůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŬĂůďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐ͕ŵĊĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀŬůĂƌĞƐ͘sŝĚĞƌĞŵĊĚĞƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞƌŬũĞŶŶĞƐĂƚĚĞƚƐĂŵŵĞ
ƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŽŐƐĊůĞŐŐĞƌƌĂŵŵĞƌĨŽƌŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌĚĂŶƚŽůŬŶŝŶŐĞƌĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ƐŽŵƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ͕ŬĂŶŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐŽŐƐĊĨŽƌŽŐŝĂŶĚƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌĞŶŶĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐĂŵůĞƚ͘

/dŚĂŐĂĂƌĚƐŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĂŶĂůǇƐĞ;dŚĂŐĂĂƌĚϮϬϬϵͿƐƚĊƌĚĞƚĂƚͨĞŐƌĞƉĞƚƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚ
ƌĞĨĞƌĞƌĞƌŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚƚŝůƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵĞŶĂŶŶĞŶĨŽƌƐŬĞƌƐŽŵĂŶǀĞŶĚĞƌĚĞƐĂŵŵĞŵĞƚŽĚĞŶĞ͕
ǀŝůůĞŬŽŵŵĞĨƌĞŵƚŝůƐĂŵŵĞƌĞƐƵůƚĂƚͩ;dŚĂŐĂĂƌĚϮϬϬϵ͗ϭϵϴͿ͘ĞƚĞƌĂůƚƐĊƐŶĂŬŬŽŵƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ͕Žŵ
ĂŶĚƌĞĨŽƌƐŬĞƌĞŬƵŶŶĞĨƵŶŶĞƚĚĞƚƐĂŵŵĞ͕ŽŵĚĞŬƵŶŶĞďůŝƚƚŽƉƉƚĂƚƚĂǀĚĞƚƐĂŵŵĞĨĞŶŽŵĞŶĞƚ͕ŽŐŽŵ
ĚĞǀŝůůĞĨƵŶŶĞƚĚĞƚƐĂŵŵĞĚĞƌƐŽŵĚĞďƌƵŬƚĞĚĞƐĂŵŵĞŵĞƚŽĚĞŶĞ͘WŽĞŶŐĞƚĞƌĂůƚƐĊĊƐŝŬƌĞĂƚ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŝŬŬĞĞƌĂǀŚĞŶŐŝŐĞĂǀĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĨŽƌƐŬĞƌ͕ŵĞŶŚĂƌŬŽŵŵĞƚĨƌĞŵŐũĞŶŶŽŵŐŽĚ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀĚĞŶŵĞƚŽĚĞŶƐŽŵĞƌǀĂůŐƚ͘EĊƌĚĞƚƐŽŵƐƚƵĚĞƌĞƐĞƌŵĞŶŶĞƐŬĞƌŽŐĚĞƌĞƐƌĞůĂƐũŽŶĞƌ͕
ŚĂŶĚůŝŶŐŽŐƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ͕ƐůŝŬĚĞƚŽĨƚĞĞƌŝƐĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞŽŐŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬĞĨĂŐ͕ĞƌŵĂŶŐĞĂǀ
ĚĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂƚƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶŝŬŬĞĞƌŵƵůŝŐ;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯ͕>ŝŶĐŽůŶΘĞŶǌŝŶϮϬϬϴͿ͘^ĂŵƚŝĚŝŐ
ĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƐĂůƚƐĊďĞŚŽǀĞƚĨŽƌĞŶŵĊƚĞĊŐũƆƌĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚĞƌƌĞůŝĂďůĞ͘ŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ŵĞƚŽĚĞŶĨŽƌĊĨƌĞŵƐŬĂĨĨĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ͗ĞƌƐŽŵĚĞƚŐũƆƌĞƐƌĞĚĞĨŽƌŚǀŝůŬĞŵĞƚŽĚĞƌƐŽŵĞƌďĞŶǇƚƚĞƚŽŐ
ŚǀŽƌĚĂŶĚĞĞƌĨƵůŐƚ͕ŐŝƌĚĞƚĞŶƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŽĚĞƌƐŽŵŽƉƉĨĂƚƚĞƐƐŽŵĞŶ
ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůƚŝůŶčƌŵŝŶŐƚŝůƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚƐďĞŐƌĞƉĞƚŝƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬƚƌĂĚŝƐũŽŶ;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯ͕>ŝŶĐŽůŶ
ΘĞŶǌŝŶϮϬϬϴͿ͘
ϲϳ 

zŝŶĞƌŝŬŬĞĞŶŝŐŵĞĚĚĞŵƐŽŵŵĞŶĞƌƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶĞƌƵŵƵůŝŐŝŶŶĞŶĨŽƌƐĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůůĞƌƐƚƵĚŝĞƌ
ĂǀŵĞŶŶĞƐŬĞƌŽŐŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞĨŽƌŚŽůĚ͘dǀĞƌƚŝŵŽƚĨƌĞŵŚŽůĚĞƌŚĂŶĚĞƚƐŽŵĞŶĨŽƌĚĞůŽŵĞŶ
ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŬĂŶŽŵĨĂƚƚĞŵŝŶƐƚƚŽĐĂƐĞ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚĚĂĞƌŵƵůŝŐĊďĞŶǇƚƚĞƐĞŐĂǀĞŶƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶƐĚĞƐŝŐŶ
;zŝŶϮϬϬϵ͗ϱϯĨĨͿ͘,ĂŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƌĚĞƚŵĞĚĊŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞĨůĞƌĞĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌ͕ŵĞŶƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌ
ĂƚĚĞƚŝŬŬĞŵĊĨŽƌǀĞŬƐůĞƐŵĞĚƐǀĂƌĨƌĂĨůĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƌŝĞŶƐƵƌǀĞǇ͘/ĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞĞƌ
ĞŶŬĞůƚƚŝůĨĞůůĞŶĞ;ĐĂƐĞŶĞͿǀĂůŐƚƵƚďĂƐĞƌƚƉĊŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵĚĞŬŽŶŬƌĞƚĞƚŝůĨĞůůĞŶĞ͕ŵĞŶƐĚĞƚƚŝůĨĞůĚŝŐĞ
ƵƚǀĂůŐĞƚĞƌŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞŝĞŶƐƵƌǀĞǇ͘
zŝŶƐŬŝůůĞƌŵĞůůŽŵͨůŝƚĞƌĂůƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶͩŽŐͨƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ͩĚĞƌĚĞƚĨŽƌĚĞŶďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐĞ
ƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶĞŶůĞŐŐĞƐƚŝůŐƌƵŶŶĂƚŵĂŶǀŝůĨŝŶŶĞĚĞƚƐĂŵŵĞŝƚŽĞůůĞƌĨůĞƌĞĐĂƐĞ͕ŵĞŶƐŵĂŶŝĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬ
ƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶĨŽƌǀĞŶƚĞƌƵůŝŬĞƌĞƐƵůƚĂƚ͕ŵĞŶĂǀĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞŽŐĨŽƌǀĞŶƚĞĚĞŐƌƵŶŶĞƌ͘&ĊƌŵĂŶŝŬŬĞĚĞƚ
ĨŽƌǀĞŶƚĞĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞƚǀĞĚĞŶďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ͕ŵĊŵĂŶĞŶƚĞŶĨŽƌĂŶĚƌĞƚĞŽƌŝĞŶƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝů
ŐƌƵŶŶĨŽƌĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶĞ͕ĞůůĞƌĂǀĚĞŬŬĞŚǀŽƌĨŽƌĚĞƚŝŬŬĞĚƌĞŝĚĞƐĞŐŽŵĞŶďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐ͕ŵĞŶĞŶ
ƚĞŽƌĞƚŝƐŬƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ͘/ďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌŵĞŶĞƌzŝŶĚĞƚĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚƚĞŽƌŝĞŶǀŝůĨŽƌďĞĚƌĞƐ͘
zŝŶĞƌ͕ƐŽŵĚĞƚĨƌĞŵŐĊƌ͕ŝŬŬĞĨƌĞŵŵĞĚĨŽƌĊďĂƐĞƌĞĨŽƌƵƚƐŝŐĞůƐĞƌƉĊĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͘,ĞƌĞƌŚĂŶƉĊůŝŶũĞ
ŵĞĚ&ůǇǀďũĞƌŐ;ϮϬϬϲ͖ϮϬϭϭͿ͕ƐŽŵǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚďĊĚĞĞƌŵƵůŝŐŽŐǀĂŶůŝŐĊŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀ
ĞŶŬĞůƚƚŝůĨĞůůĞƌ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞʹĂůƚƐĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŶĨŽƌƵƚƐŝŐĞůƐĞʹĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ
ĂŶŶĞƌůĞĚĞƐŝĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌĞŶŶŝƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬĞƐƚƵĚŝĞƌ͘/ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌǀŝůĚĞƚĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵĞŶĂŶĂůǇƚŝƐŬ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕ďĂƐĞƌƚƉĊŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĚĞŶďĞƐƚĞŵƚĞĐĂƐĞŶ͕ŵĞŶƐƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬŬĂŶĨŽƌƚĞůůĞŶŽĞŽŵĞŶ
ƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚ͘hůŝŬĞƚǇƉĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƵůŝŬĞƚǇƉĞƌĂŶĂůǇƚŝƐŬŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘
ĊĚĞ&ůǇǀďũĞƌŐ;ϮϬϬϲ͖ϮϬϭϭͿŽŐzŝŶ;ϮϬϬϵͿĂƌƚŝŬƵůĞƌĞƌĚĞƌŵĞĚƚŝůƐůƵƚŶŝŶŐƚŝůĞŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚ
ĚĞƌŚƆǇƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞƚŬĂŶďǇŐŐĞƐĨŽƌƵƚƐŝŐĞůƐĞƌƉĊĚĞŶŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶƐŽŵĞƌĞƚĂďůĞƌƚ͘
ĞŶǌŝŶŽŐ>ŝŶĐŽůŶ;ϮϬϬϬ͕ϮϬϬϯď͕ϮϬϭϭͿ;ŽŐŵĂŶŐĞĂǀĨŽƌƐŬĞƌŶĞƐŽŵĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚŝĚĞƌĞƐƵƚŐŝǀĞůƐĞƌͿ
ƐǇŶĞƐĚĞƌŝŵŽƚĊǀĞŬƚůĞŐŐĞĞŶĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĂǀĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐŝƐŝŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚ͘
DĞŶƐƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚĂůƚƐĊŚĂƌŽƉƉŚĂǀŝĞŶĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐŽŵĂƚƚƌŽǀĞƌĚŝŐŚĞƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞƚƐŽŵ
ĞƌďĞƐŬƌĞǀĞƚǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐŬĂŶƌĞƉůŝƐĞƌĞƐ͕ĚƌĞŝĞƌǀĂůŝĚŝƚĞƚƐĞŐŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŽŵŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚŶŽĞ
ĞƌŐǇůĚŝŐĨŽƌĚĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐŽŵĞƌƐƚƵĚĞƌƚ͕ŽŵŵĂŶĨĂŬƚŝƐŬŵĊůĞƌĚĞƚŵĂŶŵĞŶĞƌĊŵĊůĞ͕ƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌ
ĚĞƚŵĂŶŚĞǀĚĞƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞ͘
dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŽŐǀĂůŝĚŝƚĞƚďĞŚĂŶĚůĞƐƐĞƉĂƌĂƚ;ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐƉĊƐŝĚĞϭϵϴĨĨ͘ŽŐϮϬϭĨĨ͘Ϳŝ
dŚĂŐĂĂƌĚƐŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŵĞƚŽĚĞ;dŚĂŐĂĂƌĚϮϬϬϵͿ͕ŽŐƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŬŶǇƚƚĞƐƚŝůŵĞƚŽĚĞ
ŐĞŶĞƌĞůƚ͕ŵĞŶƐǀĂůŝĚŝƚĞƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŬŶǇƚƚĞƐƚŝůƚŽůŬŶŝŶŐĂǀĚĂƚĂ͕ĞŶĚĞƌďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀŚǀĂĚĞƚƚĞ
ŝŶŶĞďčƌĞƌŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐŝďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌŵĞĚĂƚĨŽƌƐŬĞƌĞŶŵĊƌĞĨůĞŬƚĞƌĞŽǀĞƌ
ϲϴ 

ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘ĞƚŵĞƚŽĚŝƐŬĞŐƌĞƉĞƚƐŽŵŚŽƐdŚĂŐĂĂƌĚƐŬĂůƐŝŬƌĞďĊĚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŽŐǀĂůŝĚŝƚĞƚ͕
ĞƌĂůƚƐĊƌĞĨůĞŬƐũŽŶŽǀĞƌĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘
,ĞůůĞƌŝŬŬĞ>ŝŶĐŽůŶŽŐ'ƵďĂƐŬŝůůĞƌƚǇĚĞůŝŐŵĞůůŽŵƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŽŐǀĂůŝĚŝƚĞƚŝƐŝŶĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀ
ͨŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌŽŐĨƌĞŵǀŽŬƐĞŶĚĞƐĂŵƐƚĞŵŵŝŐŚĞƚͩŵĞůůŽŵƵůŝŬĞƉĂƌĂĚŝŐŵĞƌ;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗
ϮϱϯͲϮϵϭŽŐ'ƵďĂΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϴ͗ϮϱϱͲϮϴϲͿ͘/ŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶĞƐŝŶĞŽǀĞƌƵůŝŬĞƉĂƌĂĚŝŐŵĞƌƐŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌ
ŬǀĂůŝƚĞƚ;ϮϬϬϯ͗Ϯϱϳ͕ϮϱϵŽŐϮϲϯͿĂŶŐŝƌĚĞͨƌŝŐŽƌ͕ŝŶƚĞƌŶĂůǀĂůŝĚŝƚǇ͕ĞǆƚĞƌŶĂůǀĂůŝĚŝƚǇ͕ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕
ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇͩ;ϮϬϬϯŽŐϮϬϬϴ͗Ϯϲϯ;͊ͿͿƐŽŵŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞƐŽŵǀĞŬƚůĞŐŐĞƐŝƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŽŐƉŽƐƚƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞ͘/
ĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĂǀŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌŬǀĂůŝƚĞƚŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐ;ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌƚŝƚĂďĞůůĞŶĞƐŽŵͨĐƌŝƚŝĐĂůƚŚĞŽƌǇ͕ͩ
ͨĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐŵͩŽŐͨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͕ͩŽŐŽŐƐĊŽŵƚĂůƚƐŽŵͨĚĞŶǇĞƉĂƌĂĚŝŐŵĞŶĞͩͿŐĊƌĚĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŝŶŶ
ƉĊǀĂůŝĚŝƚĞƚ͕ŵĞŶŝŬŬĞƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚ͘ĞƚƚĞŬĂŶŬĂŶƐŬũĞĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĂƚƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŬŶǇƚƚĞƐƚŝůƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ
ŽŐĨŽƌƵƚƐŝŐĞůƐĞƌ͕ŽŐĂƚ'ƵďĂŽŐ>ŝŶĐŽůŶŝŬŬĞďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞƚƚĞƐŽŵĂŬƚƵĞůƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞŶǇĞ
ƉĂƌĂĚŝŐŵĞŶĞ͘ĞĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚďĞŚŽǀĞƚŝŶŶĞŶĨŽƌŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐĨŽƌĊĨŝŶŶĞƌĞůĞǀĂŶƚĞ
ƉĂƌĂůůĞůůĞƌƚŝůďĞŐƌĞƉĞƚǀĂůŝĚŝƚĞƚ͗
dŚĞƌĞĂƌĞĨĂŝƌůǇƐƚƌŽŶŐƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕ĂŶĚƉƌĂŐŵĂƚŝĐƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĨŽƌĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚĨŝŶĚŝŶŐŝƚǁĂŶƚŝŶŐ͘;͙ͿƵƚǀĂůŝĚŝƚǇŝƐĂŵŽƌĞŝƌƌŝƚĂƚŝŶŐĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕
ŽŶĞŶĞŝƚŚĞƌĞĂƐŝůǇĚŝƐŵŝƐƐĞĚŶŽƌƌĞĂĚŝůǇĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚďǇŶĞǁͲƉĂƌĂĚŝŐŵƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ
;ŶĞƌƐƚǀĞĚƚ͕ϭϵϴϵ͖dĐŚƵĚŝ͕ϭϵϴϵͿ͘sĂůŝĚŝƚǇĐĂŶŶŽƚďĞĚŝƐŵŝƐƐĞĚƐŝŵƉůǇďĞĐĂƵƐĞŝƚƉŽŝŶƚƐƚŽĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƚŚĂƚŚĂƐƚŽďĞĂŶƐǁĞƌĞĚŝŶŽŶĞǁĂǇŽƌĂŶŽƚŚĞƌ͗ƌĞƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ;ŝƐŽŵŽƌƉŚŝĐƚŽƐŽŵĞƌĞĂůŝƚǇ͕ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕ƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞǁĂǇŽƚŚĞƌƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞŝƌ
ƐŽĐŝĂůǁŽƌůĚƐͿƚŚĂƚ/ŵĂǇƚƌƵƐƚŵǇƐĞůĨŝŶĂĐƚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͍͟;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗
Ϯϳϰ͖'ƵďĂΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϴ͗Ϯϳϭ͘ZĞĨĞƌĂŶƐĞŶĞƚŝůŶĞƌƐƚǀĞĚƚŽŐdĐŚƵĚŝĞƌŽƉƉŐŝƚƚŝĚĞŶƐŝƚĞƌƚĞ
ƚĞŬƐƚĞŶ͘Ϳ
EĊƌ>ŝŶĐŽůŶŽŐ'ƵďĂŚĞƌƉĞŬĞƌƉĊͨĂĐƚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ͩŬŶǇƚƚĞƌĚĞǀĂůŝĚŝƚĞƚƚŝůďƌƵŬĂǀ
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ͕ĂůƚƐĊŝŬŬĞƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ͕ŵĞŶĂŶŶĞŶďƌƵŬ͘KŐĚĂĞƌŬĂŶƐŬũĞŝŬŬĞĂǀƐƚĂŶĚĞŶƚŝůzŝŶƐĊƐƚŽƌ
ĂůůŝŬĞǀĞů͘,ǀĂƐŬƵůůĞĨŽƌƐŬũĞůůĞŶŵĞůůŽŵƚĞŽƌĞƚŝƐŬƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶŽŐĚĞƚĊŚĂŶĚůĞƉĊďĂŬŐƌƵŶŶĂǀ
ŝŵƉůŝŬĂƐũŽŶĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ͕ďĞƐƚĊŝ͍
'ƵďĂŽŐ>ŝŶĐŽůŶŐŝƌŝŬŬĞŶŽĞĞŶƚǇĚŝŐƐǀĂƌ͕ŵĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌŬĂŶƐŬũĞĞƚĞƚŝƐŬĂƐƉĞŬƚ͗DĞŶƐĨŽƌƵƚƐŝŐĞůƐĞƌ
ŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌĞƚŝŬŬϯϲ͕Ğƌ>ŝŶĐŽůŶŽŐ'ƵďĂƐŵĊůĨŽƌŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐ;ƐĞƚĂďĞůůĞƌƉĊƐŝĚĞ
ϮϱϳŽŐϮϲϭŝ>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯͿůĂŶŐƚĨƌĂǀĞƌĚŝŶƆǇƚƌĂůĞ͗ͨƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ͩͨƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ͩ
ͨĞŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶͩ;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗ϮϱϳͿŽŐͨƉƌĂĐƚŝĐĂůŬŶŽǁŝŶŐĂďŽƵƚŚŽǁƚŽĨůŽƵƌŝƐŚǁŝƚŚĂ
ďĂůĂŶĐĞŽĨĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŚŝĞƌĂƌĐŚǇͩ;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗ϮϲϭͿ͘

ϯϲ/ůŝŬŚĞƚŵĞĚͨĂŬŝŶĚŽĨƌŝŐŽƌŝŶƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŵĞƚŚŽĚͩ;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗ϮϳϰͲϮϳϱͿƐŽŵŚĞůůĞƌŝŬŬĞ
ƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌĞƚŝŬŬ͘
ϲϵ 

ƚŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞƐŽŵƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐĨŽƌƐƚƵĚŝĞŶĨĊƌĚĞƚďĞĚƌĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĂůƚƐĊƐŽŵĞƚƚĞŐŶƉĊŬǀĂůŝƚĞƚŝ
ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ŝ>ŝŶĐŽůŶŽŐ'ƵďĂƐŽǀĞƌƐŝŬƚ͘ĞƚƚĞŚĂƌƌŝŵĞůŝŐǀŝƐŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞŝŵƉůŝŬĂƐũŽŶĞƌŶĊƌĚĞƚ
ŐũĞůĚĞƌŚǀĂƐŽŵƐŬĂůƚŝůĨŽƌĊĞƚĂďůĞƌĞ;ŽŐĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ͊ͿǀĂůŝĚŝƚĞƚŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƌ͘/ƐƚŽƌŐƌĂĚ
ĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐŽŵĊŝŶǀŽůǀĞƌĞĚĞƐŽŵƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐĨŽƌƐƚƵĚŝĞŶŝƚŽůŬŶŝŶŐƐĂƌďĞŝĚĞƚŽŐĚĞƌŝŐũĞŶŶŽŵĊ
ŬǀĂůŝĨŝƐĞƌĞĚĞŵĨŽƌĊŚĂŶĚůĞƉĊŵĊƚĞƌƐŽŵǀŝůďŝĚƌĂƚŝůĊďĞĚƌĞĚĞƌĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ĞƚƚĞŐũĞůĚĞƌĂůƚƐĊ
ďĊĚĞŝŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐŬƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͕ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĨŽƌƐŬŶŝŶŐďĂƐĞƌƚƉĊŬƌŝƚŝƐŬƚĞŽƌŝ͕ŽŐŝŬŬĞŵŝŶƐƚŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂŬƐũŽŶƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͗
ƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ǀĂůŝĚŝƚǇ͕ĂŶĚƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŝŶĂĐƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐŽĨůŽĐĂů
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐƚŽĂĐƚŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĂĐƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƚŚĞƌĞďǇƌŝƐŬŝŶŐƚŚĞŝƌǁĞůĨĂƌĞŽŶƚŚĞ
ͨǀĂůŝĚŝƚǇͩŽĨƚŚĞŝƌŝĚĞĂƐĂŶĚƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŵĞĞƚƚŚĞŝƌĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŚŽůŝƐŵĂŶĚǀĂůŝĚŝƚǇĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶǁĂƌƌĂŶƚƐĨŽƌĂĐƚŝŽŶĂƌĞĐĞŶƚƌĂůƚŽ
ĂĐƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞĐŽƌĞǀĂůŝĚŝƚǇĐůĂŝŵĐĞŶƚĞƌƐŽŶƚŚĞǁŽƌŬĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞĂĐƚƵĂůƐŽĐŝĂůĐŚĂŶŐĞ
ĂĐƚŝǀŝƚǇĞŶŐĂŐĞĚŝŶ͕ĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚŝƐǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĂĐƚƵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƚŽĂƉƌŽďůĞŵĂƌƌŝǀĞĚĂƚ
ƐŽůǀĞƐƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͘;'ƌĞĞŶǁŽŽĚΘ>ĞǀŝŶϮϬϬϯ͗ϭϱϬͿ
DŝĐŚĞůůĞ&ŝŶĞ͕>ŽŝƐtĞŝƐ͕^ƵƐĂŶtĞƐĞĞŶŽŐ>ŽŽŵƵŶtŽŶŐƐƚŝůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĞŵ
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶĞƌƚŝůĨŽƌ͕ŽŐĂǀǀŝƐĞƌ͕ƐŽŵ'ƌĞĞŶǁŽŽĚŽŐ>ĞǀŝŶ͕ƐŬŝůůĞƚŵĞůůŽŵ͞ƉƵƌĞ͟ŽŐ͞ĂƉƉůŝĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘&ŝŶĞ͕tĞŝƐ͕tĞƐĞĞŶŽŐtŽŶŐŵĞŶĞƌĨŽƌƐŬĞƌĞŶŵĊ͞ĚĂƌĞƐƉĞĂŬŚĂƌĚƚƌƵƚŚƐǁŝƚŚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ƌŝŐŽƌĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƐĂǀǀǇͩ;ϮϬϬϯ͗ϭϵϵͿ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞŝƐŝŶƐƚƵĚŝĞĂǀĨĂƚƚŝŐĞĂŵĞƌŝŬĂŶĞƌĞĨĂŶƚĚĞƚ
ƵŵƵůŝŐĊŝǀĂƌĞƚĂŵĞƚŽĚŝƐŬĞĂŵďŝƐũŽŶĞƌŽŵĊƐƚƵĚĞƌĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶďĂƌĞŐƌƵƉƉĞƌĂǀĨĂƚƚŝŐĞŚǀŝƚĞŽŐ
ĨĂƚƚŝŐĞĨĂƌŐĞĚĞ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚǀĂƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĚŝƐƐĞŐƌƵƉƉĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞ
ĨĂƚƚŝŐĞĚĞǀĂƌ͕ƆŶƐŬĞƌĚĞŝŬŬĞĊŬƌŝƚŝƐĞƌĞƐĂŵĨƵŶŶĞƚƐŽŵĚĞƚĞƌ͕ŵĞŶͨƚŽŝŶƐŝƐƚŽŶĂƐƚĂƚĞƚŚĂƚƐĞƌǀĞƐ
ŝƚƐĐŝƚŝǌĞŶƌǇǁĞůůĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘dŚĂƚŝƐ͕ƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŵƵƐƚĐƌĞĂƚĞǀŝƐŝŽŶĂŶĚŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌ
͞ǁŚĂƚĐŽƵůĚďĞͩĂŶĚĚĞŵĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶŽĨĂŶĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞƉƵďůŝĐƐƉŚĞƌĞƚŚĂƚŚĂƐĂĨƵůůĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉĂƚŝƚƐŚĞĂƌƚ͟;&ŝŶĞ͕tĞŝƐ͕tĞƐĞĞŶ͕ΘtŽŶŐϮϬϬϯ͗ϭϵϮͲϭϵϯͿ͘
ŶĂǀŵĊƚĞŶĞĊĞƚĂďůĞƌĞǀĂůŝĚŝƚĞƚƉĊƐŽŵŚĂƌĨĊƚƚƐƚŽƌŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐ;ŽŐŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚͿĚƌĞŝĞƌƐĞŐ
ŽŵĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞƐƚĞŵŵĞŶĞƚŝůĚĞŵƐŽŵĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŝĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƚĞŬƐƚĞŶĞ;ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ͕
ĂƌƚŝŬůĞƌĞƚĐͿ͘>ŝŶĐŽůŶŽŐ'ƵďĂŬŶǇƚƚĞƌĚĞƚƚĞƚŝůĂƵƚĞŶƚŝƐŝƚĞƚ͕ƐŽŵĚĞŚŽůĚƚŽƉƉƐŽŵĨŽƌƐůĂŐƚŝůŚǀŽƌĚĂŶ
ǀĂůŝĚŝƚĞƚƐŬƵůůĞĞƚĂďůĞƌĞƐŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐŝϭϵϴϵ;ƌĞĨĞƌĞƌƚŝ>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯͿ͘ĞƵƚǀŝŬůĞƚĚĞƚ
ĨŽƌĊǀƵƌĚĞƌĞƉƌŽƐĞƐƐŽŐƌĞƐƵůƚĂƚʹŝŬŬĞĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŵĞƚŽĚĞ͕ŽŐĂƵƚĞŶƚŝƐŝƚĞƚďůĞƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌƚƐŽŵ
ͨĨĂŝƌŶĞƐƐ͕ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ĞĚƵĐĂƚŝǀĞĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ĐĂƚĂůǇƚŝĐĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ĂŶĚƚĂĐƚŝĐĂů
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͟;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗ϮϳϴͿ͘ͨ&ĂŝƌŶĞƐƐͩĚƌĞŝĚĞƐĞŐŽŵĂƚĂůůĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌŽŐ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŐƌƵƉƉĞƌƐƐƚĞŵŵĞƌƐŬƵůůĞŚƆƌĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶ͕ĂůůĞĚĞƌĞƐ͞ǀŝĞǁƐ͕ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ĐůĂŝŵƐ͕ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕
ĂŶĚǀŽŝĐĞƐƐŚŽƵůĚďĞĂƉƉĂƌĞŶƚŝŶƚŚĞƚĞǆƚ͟;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗ϮϳϴͿ͘ͨĂƚĂůǇƚŝĐĂŶĚƚĂĐƚŝĐĂů
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͟ĚƌĞŝĚĞƐĞŐŽŵŚǀŽƌǀŝĚƚĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞůǇŬƚĞƐŵĞĚĊŝŶŝƚŝĞƌĞ͞ĂĐƚŝŽŶŽŶƚŚĞƉĂƌƚŽĨ
ϳϬ 

ƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͟ŽŐ͞ƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͬĞǀĂůƵĂƚŽƌŝŶƚƌĂŝŶŝŶŐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŝŶ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĨŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĂĐƚŝŽŶŝĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĚĞƐŝƌĞƐƵĐŚƚƌĂŝŶŝŶŐ͟;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗
ϮϳϴͿ͘
^ŝĚĞŶŚĂƌ>ŝŶĐŽůŶĨŽƌĞƐůĊƚƚŶǇĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌĊǀƵƌĚĞƌĞŬǀĂůŝƚĞƚ͕ŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŬƌǇƐŶŝŶŐƐĨĞůƚĞƚ
ŵĞůůŽŵĞƚŝŬŬŽŐĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝ͗
΀W΁ŽƐŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ŽƌƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͖ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƐĐŽƵƌƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚƐŝƚĞƐ
ĂƐĂƌďŝƚĞƌƐŽĨƋƵĂůŝƚǇ͖ǀŽŝĐĞ͕ŽƌƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂƚĞǆƚŚĂƐƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƉŽůǇǀŽĐĂůŝƚǇ͖
ĐƌŝƚŝĐĂůƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ;ŽƌǁŚĂƚŵŝŐŚƚďĞƚĞƌŵĞĚŝŶƚĞŶƐĞƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƐŝǀŝƚǇͿ͖ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͕ŽƌƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞĐŽŵĞƐƌĞĐŝƉƌŽĐĂůƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͖
ƐĂĐƌĞĚŶĞƐƐ͕ŽƌƚŚĞƉƌŽĨŽƵŶĚƌĞŐĂƌĚĨŽƌŚŽǁƐĐŝĞŶĐĞĐĂŶ;ĂŶĚĚŽĞƐͿĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽŚƵŵĂŶ
ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͖ĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞƐŽĨƉƌŝǀŝůĞŐĞƚŚĂƚĂĐĐƌƵĞƚŽŽƵƌƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂƐĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ǁŝƚŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗ϮϴϭͿ
DŽƚƐĂƚƚĚĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶŽŵ͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͟ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌŚƌŝƐƚŝĂŶƐĨŽƌ
ƚŽůŬŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐŚĞƚ;ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇͿ͗
&ƌŽŵƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨĂĨĞŵŝŶŝƐƚĐŽŵŵƵŶŝƚĂƌŝĂŶĞƚŚŝĐƐ͕ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞĚŝƐĐŽƵƌƐĞŝƐ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚǁŚĞŶŝƚĨƵůĨŝůůƐƚŚƌĞĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐŵƵůƚŝƉůĞǀŽŝĐĞƐ͕ĞŶŚĂŶĐĞƐ
ŵŽƌĂůĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ͕ĂŶĚƉƌŽŵŽƚĞƐƐŽĐŝĂůƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚŶŽƌŵƐĂĚǀŽĐĂƚĞĚŚĞƌĞ͕ƚŚĞĨŽĐƵƐŝƐŶŽƚŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞƚŚŝĐƐƉĞƌƐĞďƵƚŽŶƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůŵŽƌĂůŝƚǇ͘;ŚƌŝƐƚŝĂŶƐϮϬϬϯ͗ϮϮϴͲϮϮϵͿ
sŝƚĞŶƐŬĂƉĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞĞŶŶƆǇƚƌĂůĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͕ŵĞŶŵŽƌĂůƐŬŽŐƉŽůŝƚŝƐŬďĞŐƌƵŶŶĞƚ͗
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞŵŝƐƐŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐĞŶĂďůŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝƚǇůŝĨĞƚŽƉƌŽƐƉĞƌʹ
ĞŶĂďůŝŶŐƉĞŽƉůĞƚŽĐŽŵĞƚŽŵƵƚƵĂůůǇŚĞůĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘dŚĞĂŝŵŝƐŶŽƚĨƵůƐŽŵĞĚĂƚĂƉĞƌƐĞ͕
ďƵƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘;ŚƌŝƐƚŝĂŶƐϮϬϬϯ͗ϮϮϳͿ
ĊĚĞŚƌŝƐƚŝĂŶƐŽŐ>ŝŶĐŽůŶŽŐ'ƵďĂƐŬƌŝǀĞƌŽŵŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐŐĞŶĞƌĞůƚ͕ŵĞŶƐ'ƌĞĞŶǁŽŽĚŽŐ
>ĞǀŝŶŚĂƌĨŽŬƵƐƉĊĂŬƐũŽŶƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘^ŽŵĂůůĞƌĞĚĞŶĞǀŶƚŽǀĞŶĨŽƌ͕ďĞŶǇƚƚĞƐĚĞƚĞŶƌĞŬŬĞƵůŝŬĞ
ďĞƚĞŐŶĞůƐĞƌĨŽƌĊƌĞĨĞƌĞƌĞƚŝůƵůŝŬĞƉĂƌĂĚŝŐŵĞƌŽŐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŝŶŐ͘Ğ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŶĞũĞŐŚĂƌŽŵƚĂůƚʹƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚ͕ǀĂůŝĚŝƚĞƚʹĞƌŝŬŬĞĞŐŶĞƚƚŝůĊƐŬŝůůĞŵĞůůŽŵĂůůĞĚĞƵůŝŬĞ
ƉĂƌĂĚŝŐŵĞŶĞŽŐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞŝŶŶĞŶĨŽƌŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘DĞŶŚǀĂƐŽŵůĞŐŐĞƐŝĚŝƐƐĞďĞŐƌĞƉĞŶĞ
ŝŶŶĞŶĨŽƌƵůŝŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌ͕ƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŽŐĂŬƐũŽŶƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐŚĂƌŶŽĞ
ƚŝůĨĞůůĞƐ͕ƐŽŵƐĂŵƚŝĚŝŐƐŬŝůůĞƌĚĞŵĨƌĂƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞ͘
ϳϭ 

<ŽƌƚŽƉƉƐƵŵŵĞƌƚŚĂƌŵĞƚŽĚĞĚŝƐŬƵƐũŽŶĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌŬǀĂůŝƚĂƚŝǀƚƌĂĚŝƐũŽŶĨŽƌƐƆŬƚĊƌĞĨŽƌŵƵůĞƌĞ
ďĞŐƌĞƉĞŶĞƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŽŐǀĂůŝĚŝƚĞƚʹŚĞŶƚĞƚĨƌĂƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞʹĨŽƌĊĚƌƆĨƚĞŚǀŽƌĚĂŶǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐ
ŬǀĂůŝƚĞƚŬĂŶĞƚĂďůĞƌĞƐŝƐƚƵĚŝĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŶŝŬŬĞͲƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝŽŐŽŶƚŽůŽŐŝ͘

KŶƚŽůŽŐŝʹůčƌĞŶŽŵǀčƌĞŶ;ĚĞƚƐŽŵĞƌͿ͕ŽŐĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝʹůčƌĞŶŽŵŚǀĂǀŝŬĂŶǀŝƚĞ͕ĞƌĊƉĞŶďĂƌƚ
ŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨŽƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͗,ǀĂǀŝƚƌŽƌŽŵǀĞƌĚĞŶŽŐŚǀĂǀŝƚƌŽƌǀŝŬĂŶǀŝƚĞŽŵĚĞŶ͕
ůĞŐŐĞƌĨƆƌŝŶŐĞƌĨŽƌŚǀĂǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞƌŽŐŬĂŶǀčƌĞ͘ĞƚĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŬĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚĂƚ
ĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊƚŝůĞŐŶĞƐĞŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵŚǀŽƌĚĂŶǀĞƌĚĞŶǀŝƌŬĞůŝŐĞƌ͕ďĞƚĞŐŶĞƌĞŶǌŝŶŽŐ>ŝŶĐŽůŶƐŽŵ
ͨĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐŵͩ;ĞŶǌŝŶΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϯĂ͗ϰϮϬͿ͘&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐŵŬŶǇƚƚĞƐŽĨƚĞƚŝůƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŽŐ
ƌĞĂůŝƐŵĞ;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗Ϯϳϭ͕'ƵďĂΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϴ͗ϮϲϵͿ͘ĨĊŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵŚǀŽƌĚĂŶǀĞƌĚĞŶ
ǀŝƌŬĞůŝŐĞƌ͕ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌĂƚǀĞƌĚĞŶĞƌƉĊĞŶďĞƐƚĞŵƚŵĊƚĞ͘KŐŵĞŶƐͨĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐŵͩĂůƚƐĊ
ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌƌĞĂůŝƐŵĞ͕ĞƌŵĂŶŐĞͨŶŽŶĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐŽƌĂŶƚŝĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ͟ƌĞůĂƚŝǀŝƐƚĞƌ;ϮϬϬϯ͗Ϯϳϭ͕
ϮϬϬϴ͗ϮϲϵͿ͘KŐŶĊƌŵĂŶ͕ƐŽŵƌĞůĂƚŝǀŝƐƚ͕ŝŬŬĞĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌĂƚǀĞƌĚĞŶĞƌƉĊĞŶďĞƐƚĞŵƚŵĊƚĞ͕ŵĊ
ŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĨŽƌŐŽĚǀŝƚĞŶƐŬĂƉĨŽƌŚĂŶĚůĞƐ͘ĂŬĂŶĚĞũŽŶĞŵůŝŐŝŬŬĞǀčƌĞďĂƐĞƌƚƉĊĂƚĚĞŶďĞƐƚĞ
ǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞƌĚĞŶƐŽŵĞƌďĞƐƚŝƐĂŵƐǀĂƌŵĞĚǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶ;>ŝŶĐŽůŶΘ'ƵďĂϮϬϬϯ͗
Ϯϳϭ͕'ƵďĂΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϴ͗ϮϲϵͿ͘
/ŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶƚŝůĚĞůϮ͕͞dŚĞƌƚĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕͟
ďĞŶǇƚƚĞƌĞŶǌŝŶŽŐ>ŝŶĐŽůŶďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶ͞ƋƵĂƐŝͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ͟ĨŽƌĊǀŝƐĞƚŝůĚĞƐŽŵŚĂƌƚƌŽƉĊͨĂ
ƌĞĂůǁŽƌůĚƚŚĂƚŝƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨŽƵƌĨĂůůŝďůĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨŝƚ͟;ϮϬϬϯĂ͗ϰϮϭͿ͘DĞŶ͞ƋƵĂƐŝͲ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞŶĞ͟ĞƌĂůƚƐĊŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŵĞƉĊĂƚǀĊƌŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵǀĞƌĚĞŶĂůůƚŝĚǀŝůǀčƌĞ
ƵĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ͕ŽŐŚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƚĞŽƌŝ͘dĞŽƌŝĨƌŝŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌƵŵƵůŝŐ͘KŐĚĞůĞƚĞƌĞƚƚĞƌŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌĊ
ǀƵƌĚĞƌĞŬǀĂůŝƚĞƚĞŶŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŽŵĞƌĂŶŶĞƌůĞĚĞƐĞŶŶŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞƐŽŵďĞŶǇƚƚĞƐĂǀ
ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĞƌ͘
,ǀŝƐũĞŐŝŬŬĞŵŝƐĨŽƌƐƚĊƌĞŶǌŝŶ͕'ƵďĂŽŐ>ŝŶĐŽůŶ͕ĞƌĚĞŶŽŶͬĂŶƚŝͬƋƵĂƐŝͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐŬĞ
ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶĞŽŵƚĂůƚĂǀ<ũƆƌƵƉŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŶϯϳ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗
ϭϲϭͿ͘,ĂŶŽŵƚĂůĞƌĨŝƌĞƚǇƉĞƌŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞ͗ͨĞƌŬĞŶĚĞůƐĞƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů
ĚĞŶƐĂŵĨƵŶĚƐŵčƐƐŝŐĞǀŝƌŬĞůŝŐŚĞĚͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϲϱͿ͕ͨĚĞŶŽŶƚŽůŽŐŝƐŬĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŚǀĂĚ
ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞĨŽƌŚŽůĚĂŶŐĊƌͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϲϱͿ͕ͨĞƌŬĞŶĚĞůƐĞƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŚǀĂĚĚĞŶ
ŵĂƚĞƌŝĞůůĞǀĞƌĚĞŶĂŶŐĊƌͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϲϲͿŽŐͨŽŶƚŽůŽŐŝƐŬŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŚǀĂĚĚĞŶŵĂƚĞƌŝĞůůĞ

ϯϳ'ƵďĂŽŐ>ŝŶĐŽůŶƉůĂƐƐĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀŝͨƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƐƚĐĂŵƉ͕ůŽŽƐĞůǇĚĞĨŝŶĞĚ͘tĞĚŽŶŽƚďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚ
ĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌũƵĚŐŝŶŐĞŝƚŚĞƌ͞ƌĞĂůŝƚǇ͟ŽƌǀĂůŝĚŝƚǇĂƌĞĂďƐŽůƵƚŝƐƚ;͙Ϳ΀ďƵƚ΁ĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇĐŽŶƐĞŶƐƵƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐǁŚĂƚŝƐ͞ƌĞĂů͕͟ǁŚĂƚŝƐƵƐĞĨƵů͕ĂŶĚǁŚĂƚŚĂƐŵĞĂŶŝŶŐ͟;'ƵďĂΘ>ŝŶĐŽůŶϮϬϬϴ͗ϮϲϰͿ
ϳϮ 

ǀĞƌĚĞŶĂŶŐĊƌͩ͘ĞƚĞŶǌŝŶŽŐ>ŝŶĐŽůŶďĞƚĞŐŶĞƌƐŽŵŶŽŶĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕ĚĞŬŬĞƌŝĂůůĞĨĂůůĚĞƚŽ
ĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞĨŽƌŵĞŶĞĨŽƌŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞ͕ŵĞŶƐŽŵ<ũƆƌƵƉŽŐƐĊƐŬƌŝǀĞƌ͕ĞƌĚĞƚĞŶŐůŝĚĞŶĚĞ
ŽǀĞƌŐĂŶŐĨƌĂĚĞŶĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƚŝůĚĞŶŽŶƚŽůŽŐŝƐŬĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƵŝǀŝƐŵĞŶϯϴ͕ĚĞƌĂǀƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ
ŵĞĚĊǀƵƌĚĞƌĞŬǀĂůŝƚĞƚĞŶŝĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞ͘EĊƌĂůƚǀŝǀĞƚĞƌŚǀŽƌĚĂŶŶŽĞďĞƐŬƌŝǀĞƐ͕ĞƌĚĞƚǀĂŶƐŬĞůŝŐĊ
ĨŝŶŶĞĂŶŶĞƚĞŶŶĞƐƚĞƚŝƐŬĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌĊǀƵƌĚĞƌĞƚŽƵůŝŬĞďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌŽƉƉŵŽƚŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘
<ũƆƌƵƉĂǀǀŝƐĞƌƌĞůĂƚŝǀŝƐƚŝƐŬŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞ;ͨƐŬĞƉƚŝƐŬĞǀĂƌŝĂŶƚĞƌĂĨŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŶ͕ŵĊƐŬĞĨƆƌƐƚŽŐ
ĨƌĞŵŵĞƐƚƐŽĐŝĂůŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶŝƐŵĞŶͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϴϭͿͿƐŽŵůŝŬĞĨĞŝůƐůĊƚƚŽŐƐĞůǀŵŽƚƐŝŐĞŶĚĞƐŽŵ
ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞŶƐĨŽƌƐƆŬƉĊĊĞƚĂďůĞƌĞŽďũĞŬƚŝǀƚƐĂŶŶŬƵŶŶƐŬĂƉ͘/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌĞƐůĊƌŚĂŶĞŶƉƌĂŐŵĂƚŝƐŬ
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϴϯͿ͘/ĚĞƚƚĞůŝŐŐĞƌĚĞƚĞŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀƐĂŶŶŚĞƚƐŽŵŶŽĞƐŽŵǀƵƌĚĞƌĞƐ
ŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵĂŶŐĞƵůŝŬĞƐůĂŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͕ĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘ƚƵƚƐĂŐŶĞƌͨŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞ
ŽŐƚǇĚĞůŝŐƚƐƉƌŽŐĨŽƌĂŶŬƌĞĚĞŽŐŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞƚǇĚĞůŝŐƚŬƵůƚƵƌĨŽƌĂŶŬƌĞĚĞ͕ĞƌŝŬŬĞŶŽŐĞƚĂƌŐƵŵĞŶƚ
ĨŽƌĂƚĚĞŝŬŬĞƐŬƵůůĞǀčƌĞƐĂŶĚĞͩ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϴϰͿ͘,ǀĂƐŽŵĞƌƐĂŶƚ͕ĂǀŐũƆƌǀŝͨǀĞĚĂƚŚŽůĚĞĚĞŵŽƉ
ŝŵŽĚĂŶĚƌĞƵĚƐĂŐŶ͕ŵŽĚŝĂŬƚƚĂŐĞůƐĞƌ͕ŵŽĚŽǀĞƌďĞǀŝƐŶŝŶŐĞƌ͕ĂůƚƐĂŵŵĞŶŵĞŐĞƚĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞƐĂŐĞƌŝ
ŵĞŐĞƚĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞƌ͕ŵĞŶĂůĚƌŝŐďůŽƚĠŶƚŝŶŐ;<ũƆƌƵƉϮϬϬϴ͗ϭϴϰͿ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŽďũĞŬƚŝǀŝƚĞƚĞŶŝĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶŽŵŽďũĞŬƚŝǀƚƐĂŶŶĞƵƚƐĂŐŶ͕ǀŝƐĞƌ<ũƆƌƵƉĂƚĚĞƚŝŬŬĞŬĂŶ
ǀčƌĞĞŶĞŐĞŶƐŬĂƉǀĞĚĞƚƵƚƐĂŐŶ͘ĞƚĞƌĚĞƌĨŽƌƵŵƵůŝŐĨŽƌĞŶĨŽƌƐŬĞƌĊƉĊǀŝƐĞĚĞƚŝƐŝŶĞĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƌ͕
ĚĞƚĞƌďĂƌĞĚĞƌƐŽŵǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞďůŝƌďĞƐŬǇůĚƚĨŽƌĂƚĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞƌĨĞŝůĂŬƚŝŐƉĊŐƌƵŶŶĂǀ
ƐƵďũĞŬƚŝǀĞƚƌĞŬŬŚŽƐĨŽƌƐŬĞƌĞŶĂƚǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞŬĂŶĨŽƌƐƆŬĞĊƚŝůďĂŬĞǀŝƐĞĚĞƚƚĞ͘DĞŶĚĞƚǀŝůĨŽƌƚƐĂƚƚ
ŝŬŬĞǀčƌĞŵƵůŝŐĊƉĊǀŝƐĞŽďũĞŬƚŝǀŝƚĞƚ͕ƐĞůǀŽŵĂŶŬůĂŐĞƌŽŵĨĞŝůŐƌƵŶŶĞƚƐƵďũĞŬƚŝǀŝƚĞƚŬĂŶƚŝůďĂŬĞǀŝƐĞƐ͘

'ũĞŶŶŽŵĂǀŬůĂƌŝŶŐĞŶĞĂǀƵůŝŬĞŵƵůŝŐĞƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŽǀĞŶĨŽƌĨƌĞŵƐƚĊƌͨƋƵĂƐŝͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐŵͩƐŽŵ
ĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽŶƚŽůŽŐŝƐŬĞƉƌĞŵŝƐƐ͕ŽŐŽŐƐĊƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌĚĞŶƉƌĂŐŵĂƚŝƐŬĞ
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵĞŶ͕ƐŽŵƵƚŐũƆƌĚĞŶƐĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐŬĞƉŽƐŝƐũŽŶ͘:ĞŐƚƌŽƌĂůƚƐĊĂƚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚĞŬƐŝƐƚĞƌĞƌƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŵŝŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂǀĚĞŵ͕ŽŐĂƚĚĞŶŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶũĞŐ
ŬŽŶƐƚƌƵĞƌĞƌŽŵĚĞŵ͕ĞƌĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶďǇŐŐĞƌƉĊ͘,ǀŽƌƐĂŶŶ
ŽŐŐŽĚƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĞƌ͕ĂŶƐĞƌũĞŐďĊĚĞƐŽŵŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬǀĂůŝƚĞƚĞŶƉĊĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ͕
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀŽŐƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐĞŶŝĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐƚŝůĚĞŶ
ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐůŝŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶďŝĚƌĂƌƚŝů͘ĞƚƚĞƐŝƐƚĞ
ƉƵŶŬƚĞƚůŝŐŐĞƌƵƚĞŶĨŽƌƌĞŬŬĞǀŝĚĚĞŶĂǀĚĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐĞĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶĂŶŐĊƌĞƚŝŬŬĞŶŝĚĞƚ

ϯϴDĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƋƵĂƐŝͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞŶĞĞƌĚĞƚũŽŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĨƌĞŵŚĞǀĞƚĂƚĚĞŽŶƚŽůŽŐŝƐŬĞƌ;ŝŬŬĞͲŶĂŝǀĞͿ
ƌĞĂůŝƐƚĞƌ͘
ϳϯ 

ǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐĊǀĞůƐŽŵĚĞƚƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůƚŵĞƚŽĚĞƌĞůĂƚĞƌƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌďĂƌŚĞƚ;ĞŬƐƚĞƌŶǀĂůŝĚŝƚĞƚͿ͘
Þ
/ĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞƐŬĂůũĞŐƉĊŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬŐƌƵŶŶůĂŐĚƌƆĨƚĞƐƚƵĚŝĞŶƐĚĞƐŝŐŶ͕ĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌƚŝůŽŐ
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐ͕ƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉŽŐŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞƌ͕ƐŽŵ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƵƚǀŝŬůĞĞŶĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝ͘:ĞŐŚĂƌǀĂůŐƚĊůĂzŝŶƐŵŽĚĞůůĨŽƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ;zŝŶϮϬϬϯ͕
ϮϬϬϵͿĚĂŶŶĞƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚŐŝƌĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůďĊĚĞĊŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶƐƚƵĚŝĞŶďůĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ͕ĨŽƌŬůĂƌĞĨŽƌŚŽůĚũĞŐƚƌŽƌŚĂƌŚĂƚƚďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌǀĂůŐŽŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ
ũĞŐŚĂƌŐũŽƌƚ͕ŽŐƐĂŵƚŝĚŝŐ͕ŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĨƵŶĚĞƌƚ͕ĊĚƌƆĨƚĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚŝƐƐĞǀĂůŐĞŶĞĨŽƌ
ƐƚƵĚŝĞŶƐƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŽŐǀĂůŝĚŝƚĞƚ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘

^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶZŽďĞƌƚzŝŶ;ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϴͿĂŶďĞĨĂůĞƌĨŽƌŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ;ƐŽŵďůĂŶƚĂŶŶĞƚŬĂŶ
ůĞƐĞƐƵƚĂǀƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶƉĊŬĂƉŝƚůĞŶĞĞƚƚĞƌŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶͿ͕Ğƌ͗ͨĞƐŝŐŶŝŶŐĂƐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͕ͩͨŽŶĚƵĐƚŝŶŐ
ĂƐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͗WƌĞƉĂƌŝŶŐĨŽƌĂƚĂŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ͩͨŽŶĚƵĐƚŝŶŐĂƐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͗ŽůůĞĐƚŝŶŐƚŚĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ͩ
ͨŶĂůǇǌŝŶŐĂƐĞ^ƚƵĚǇǀŝĚĞŶĐĞͩŽŐͨZĞƉŽƌƚŝŶŐĂƐĞ^ƚƵĚŝĞƐͩ͘ĞƚƚĞƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƌ;ŝŶŽĞŶŐƌĂĚͿ
ŬƌŽŶŽůŽŐŝĞŶŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͕ƐĞůǀŽŵzŝŶŽŐƐĊƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌĂƚĨŽƌƐŬĞƌĞŶǀŝůŽŐďƆƌŐĊ
ƚŝůďĂŬĞƚŝůĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĚĞƐŝŐŶĨĂƐĞŶĨƌĂĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĂŶĂůǇƐĞĨĂƐĞŶ;ũĨ͘ŵŽĚĞůůĞŶŝzŝŶϮϬϬϵ͗ϭͿ͘
^ŝĚĞŶŵŝƚƚƉƌŽƐũĞŬƚǀŽŬƐƚĞƵƚĂǀĂƌďĞŝĚĞƚŝ^<Z/s͕ŽŐũĞŐǀĂůŐƚĞĊďĞŶǇƚƚĞƐĂŵŵĞĚĞƐŝŐŶƐŽŵ^<Z/s͕
ĚŽŐŵĞĚŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞĞŶĚƌŝŶŐĞƌŽŐƚŝůƉĂƐŶŝŶŐĞƌ͕ǀŝůũĞŐŐĊŝŶŶƉĊĚĞƐŝŐŶĞŶĂǀ^<Z/sŽŐŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌ
ĚĞĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞũĞŐŐũŽƌĚĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚĞŶŶĞĚĞƐŝŐŶĞŶ͘
zŝŶŚĞǀĚĞƌĂƚ͞ǀĞƌǇƚǇƉĞŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĂŶŝŵƉůŝĐŝƚ͕ŝĨŶŽƚĞǆƉůŝĐŝƚ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞƐŝŐŶ͘/ŶƚŚĞ
ŵŽƐƚĞůĞŵĞŶƚĂƌǇƐĞŶƐĞ͕ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŝƐƚŚĞůŽŐŝĐĂůƐĞƋƵĞŶĐĞƚŚĂƚĐŽŶŶĞĐƚƐƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂƚŽƚŚĞ
ƐƚƵĚǇ͛ƐŝŶŝƚŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂŶĚ͕ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŽŝƚƐĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͟;zŝŶϮϬϬϵ͗ϮϲͿ͘:ĞŐŬĂŶĂůƚƐĊŐĊƵƚ
ĨƌĂĂƚďĊĚĞ^<Z/sŽŐŵŝƚƚƉƌŽƐũĞŬƚŚĂƌĞŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐĚĞƐŝŐŶ͕ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĞƌďĂƌĞŚǀŽƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĚĞŶĞƌ͘
ŶĚĞƐŝŐŶŵĊ͕ŝĨƆůŐĞzŝŶ͕ŝŶŶĞŚŽůĚĞĨƆůŐĞŶĚĞŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƌ͗ϭͿƐƚƵĚŝĞŶƐƐƉƆƌƐŵĊů͕ϮͿĚĞŶƐĨŽƌƐůĂŐƚŝů
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ;ͨƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐͩͿ͕ĚĞƌƐŽŵĚĞƚĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ͕ϯͿĚĞŶƐĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚ;ĞƌͿ͕ϰͿůŽŐŝŬŬĞŶƐŽŵ
ĨŽƌďŝŶĚĞƌĚĂƚĂĞŶĞŵĞĚĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞ͕ŽŐϱͿŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĨŽƌĊƚŽůŬĞĨƵŶŶĞŶĞ;zŝŶϮϬϬϯ͗Ϯϭ͕ϮϬϬϵ͗Ϯϳʹ
ŵŝŶŽǀĞƌƐĞƚƚĞůƐĞͿ͘EĞĚĞŶĨŽƌǀŝůũĞŐŐĊŐũĞŶŶŽŵĚŝƐƐĞĞůĞŵĞŶƚĞŶĞŝĚĞŶĨŽƌĞůŝŐŐĞŶĚĞƐƚƵĚŝĞŶƐĚĞƐŝŐŶ͘
:ĞŐǀŝůŽŐƐĊĨŽƌƐƆŬĞĊǀŝƐĞŚǀĂƐŽŵůŝŐŐĞƌŝƉĊƐƚĂŶĚĞŶŽŵĂƚĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶͨǀŽŬƐƚĞƵƚĂǀ^<Z/sͩ͘
ϳϰ 


&ŽƌĊǀŝƐĞƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶƐƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐŽŐĨŽƌŚŽůĚĞƚƚŝů^<Z/s͕ŐĊƌũĞŐĨƆƌƐƚŝŶŶƉĊ
ƉƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĨŽƌ^<Z/sϯϵƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƚŽŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ
Problemstillinger  
Prosjektets hovedproblemstilling er denne: 
Hva slags kunnskap om tekst og skriving trenger lærere og førskolelærere for å 
kunne støtte barns og unges utvikling av skrivekompetanse og faglig kompetanse i 
ulike fag på ulike trinn?  
Før vi kan si noe om det, trenger vi en beskrivelse og analyse av skriving og 
skriveopplæring i ulike fag og for ulike formål i det norske skolesystemet fra 
barnehage til videregående skole. Vi spør derfor først:  
Hvordan arbeides det med skriving som grunnleggende ferdighet i ulike fag i det 
norske skolesystemet fra barnehage til videregående skole?  

,ĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐĂůƚƐĊ^<Z/sͲƐƚƵĚŝĞŶƐƐƉƆƌƐŵĊů͘ĞƚĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚďĂƌĞĚĞƚĂŶĚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŽŵŚĂƌ
ĞŶĨŽƌŵzŝŶŵĞŶĞƌďĞƌĞƚƚŝŐĞƌƚŝůĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϴͿ͘͚,ǀŽƌĚĂŶ͛ͲŽŐ͚ŚǀŽƌĨŽƌ͛ͲƐƉƆƌƐŵĊůƚŝůƐŝĞƌ
ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌ͕ŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƐƚƵĚŝĞƌĞůůĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ŵĞŶƐͨǁŚŽ͕ǁŚĂƚ͕ǁŚĞƌĞ͕ŚŽǁŵĂŶǇ͕ŚŽǁŵƵĐŚͩ
ƚŝůƐŝĞƌͨƐƵƌǀĞǇͩĞůůĞƌͨĂƌĐŚŝǀĂůĂŶĂůǇƐŝƐͩ͘KŐŵĞĚƐƵƌǀĞǇĞůůĞƌĂŶĂůǇƐĞĂǀĂƌŬŝǀŵĂƚĞƌŝĂůĞŬĂŶŵĂŶƐƆŬĞ
ĞƚƚĞƌĞƚƐǀĂƌƐŽŵƐŝĞƌŶŽĞŽŵĞŶƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚ͘<ũĞƌŶĞŶŝŚŽǀĞĚƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŝ^<Z/sĞƌ
ůŝŬĞǀĞůƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŽƌĚĂŶůčƌĞƌĞŽŐĨƆƌƐŬŽůĞůčƌĞƌĞďĞƐƚŬĂŶƐƚƆƚƚĞďĂƌŶƐŽŐƵŶŐĞƐƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀ
ƐŬƌŝǀĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŽŐĨĂŐůŝŐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŝƵůŝŬĞĨĂŐƉĊƵůŝŬĞƚƌŝŶŶ͘^ĞůǀŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶͨŚǀĂƐůĂŐƐͩ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĞŶĂŶŶĞŶƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͕ĞƌĚĞƚĂůƚƐĊĞƚŚǀŽƌĚĂŶͲƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶ͘ͨ,ǀŽƌĨŽƌͩĞƌ
ŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚĂƚƚŵĞĚǀĞƌŬĞŶŝŚŽǀĞĚƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞĞůůĞƌĚĞƵƚĚǇƉĞŶĚĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͗
1. Hvilke skriveoppgaver og hvilke sjangrer arbeides det med på ulike trinn i skoleløpet, og 
hvilke arbeides det mest systematisk med? Hva tar skrivingen utgangspunkt i, og hvordan 
organiseres den? 
2. Hva brukes ulike skriftlige sjangrer til i ulike fag (kunnskapskontroll, kunnskapsbygging, 
refleksjon, drøfting, argumentasjon, kontakt med andre osv)? Hvordan posisjonerer oppgavene 
elevene? 
3. Hvordan utvikles fagspråk og faglig begrepsforståelse gjennom skriving? Finnes det spesifikt 
”norskfaglig”, ”samfunnsfaglig”, ”naturfaglig” (osv.) skriving på ulike trinn? Hva 
karakteriserer i så fall disse ulike skrivekulturene?  
4. Hva slags kvalitetskriterier finnes for skriftlige tekster i ulike sjangrer og i ulike fag? Hvordan 
posisjonerer elevene seg i tekstene sine i forhold til fagets/lærerens forventninger? 
5. Hva skjer med skriveopplæringen i overganger, for eksempel mellom barnehage og 1. årstrinn og 
mellom ungdomsskole og videregående skole? Hvordan brukes skriving til å skape forbindelse 
mellom barnehage og skole og mellom ungdomstrinn og videregående opplæring?  
;WƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶƐĞŶĚƚE&ZϮϬϬϳ͗ƐĞǀĞĚůĞŐŐϭͿ

ϯϵĞŶƐŽŵůĊǀĞĚƐƆŬŶĂĚĞŶƚŝůEŽƌŐĞƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚ;E&ZͿŝϮϬϬϳ͕ĚĂƉƌŽƐũĞŬƚĞƚĨŝŬŬƐƚƆƚƚĞ͘^ĞǀĞĚůĞŐŐϭ͘
ϳϱ 

<ƌŝƚŝƐŬǀƵƌĚĞƌƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝzŝŶƐƐŬŝůůĞƌŵĞůůŽŵƵůŝŬĞƚǇƉĞƌƐƉƆƌƐŵĊůŽŐĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶŬĂŶŐŝ͕ĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůŵƵůŝŐĊƉĞŬĞƉĊĂƚĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚŝƐƐĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ
ŬĂŶĨƌŝƐƚĞĨŽƌƐŬĞƌĞƚŝůĊƚƌŽĂƚĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŵĞĚƐĊŵĂŶŐĞĐĂƐĞƐŽŵ^<Z/s͕ŬĂŶŐŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐǀĂƌ
ƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ƐŽŵŽŵĚĞƚĚƌĞŝĚĞƐĞŐŽŵĞŶƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ͘ĞĞŶŬĞůƚĞƐƚƵĚŝĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊ
^<Z/s;^ŵŝĚƚϮϬϭϬď͖^ŵŝĚƚΘ>ŽƌĞŶƚǌĞŶϮϬϬϴ͖^ŵŝĚƚ͕^ŽůŚĞŝŵ͕ΘĂƐĞŶϮϬϭϭͿƵŶŶŐĊƌůŝŬĞǀĞů
ĨĞŝůƐůƵƚŶŝŶŐĞƌŽŵƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĚĞƚŝůĨĞůůĞŶĞƐŽŵĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚ͘ĞƚƚĞ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶŝƉƌŽƐũĞŬƚĞƚǀĂƌŝƚƌĊĚŵĞĚzŝŶƐĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞƌĨŽƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ƐĞůǀŽŵŶŽĞŶĂǀ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŝƐƆŬŶĂĚƐƚĞŬƐƚĞŶŬĂŶĂŶƚǇĚĞŶŽĞĂŶŶĞƚ͘
/ĚĞŶǀĞƌƐũŽŶĞŶĂǀƉƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĨŽƌŵŝŶƐƚƵĚŝĞƐŽŵũĞŐůĂǀĞĚƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚƐƆŬŶĂĚĞŶ͕Ğƌ
ŚŽǀĞĚƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĨŽƌŵƵůĞƌƚŽǀĞƌƐĂŵŵĞůĞƐƚƐŽŵƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŝƉƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĨŽƌ^<Z/s͗
Hva slags kunnskap om fortellingssjangere – og skriving av fortellinger – trenger 
KRL-lærere for best mulig å kunne støtte unges utvikling av skrivekompetanse, faglig 
kompetanse og (religiøs/livssynsmessig) identitet? ;WƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶŵŝŶŝĚŽŬƵŵĞŶƚ
ƐŝƐƚĞŶĚƌĞƚϮϯ͘ϱ͘ϮϬϬϳ͗ϭʹƐĞǀĞĚůĞŐŐϮͿ
^ƉƆƌƐŵĊůĞƚŬĂŶďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĞŶŝŶŶƐŶĞǀƌŝŶŐĂǀŚŽǀĞĚƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐŶƌĠŶŝ^<Z/s͕ĂǀŐƌĞŶƐĞƚƚŝů
ĨŽŬƵƐƉĊƐŬƌŝǀŝŶŐĂǀĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌŝ<Z>ͲĨĂŐĞƚ͘/ŶŶǀĞŶĚŝŶŐĞŶĞŵŽƚŽŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞƉĊĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĞƌĚĞƌŵĞĚŽŐƐĊƉĂƌĂůůĞůůĞƚŝůĚĞƚƐŽŵĞƌŐŝƚƚŽǀĞŶĨŽƌ͘ĞƉƌĞƐŝƐĞƌĞŶĚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝ
ĚĞŶŶĞǀĞƌƐũŽŶĞŶĂǀŵŝŶƉƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŽŵĨĂƚƚĞƚŽŐƐĊͨŚǀŽƌĚĂŶͲƐƉƆƌƐŵĊůͩ͗
For å kunne besvare denne problemstillingen vil jeg undersøke hva fortelling som 
skriftlig sjanger brukes til på ungdomstrinnet i KRL. Hvor hyppig og systematisk 
arbeides det med fortelling? Hvordan posisjonerer fortellingsoppgavene elevene? Og 
hvordan posisjonerer elevene seg i fortellingene, med særlig henblikk på 
kunnskap/faglighet og identitet. Jeg vil også undersøke hva slags kunnskap 
fortellingene representerer (for elevene og lærerne)? Og hvilke muligheter 
fortellingene gir for elevenes identitetsarbeid. ;WƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶŵŝŶŝĚŽŬƵŵĞŶƚ
ƐŝƐƚĞŶĚƌĞƚϮϯ͘ϱ͘ϮϬϬϳ͗ϭʹƐĞǀĞĚůĞŐŐϮͿ
DĞĚzŝŶŬĂŶũĞŐŶĊůŝŬĞǀĞůŝŶŶǀĞŶĚĞĂƚŶŽĞŶĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŚĞƌůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůƐƵƌǀĞǇƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ
ŚĞůůĞƌĞŶŶĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͘^ĂŵƚŝĚŝŐǀĞƚũĞŐŽŐƐĊĂƚũĞŐŚĂĚĚĞƉůĂŶůĂŐƚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵ
ŚǀŽƌŚǇƉƉŝŐŽŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĚĞƚĂƌďĞŝĚĞƐŵĞĚĨŽƌƚĞůůŝŶŐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĠŶĞůůĞƌŶŽĞŶĨĊŬůĂƐƐĞƌ͘
ĂũĞŐƐƆŬƚĞŽƉƉƚĂŬƚŝůƉŚĚͲƉƌŐƌĂŵŵĞƚǀĞĚW>hƉĊEdEh͕ǀĂƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĞŶĚƌĞƚ͗
Hva viser religions- og livssynsfaglige elevtekster om  
• elevenes religions- og livssynsfaglige skrivekompetanser, 
ϳϲ 

• elevenes religions- og livssynsfaglige fagkunnskaper og 
•  identiteter? ;WƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶŵŝŶŝĚŽŬƵŵĞŶƚƐŝƐƚĞŶĚƌĞƚϯ͘ϯ͘ϮϬϬϴ͗ϭʹƐĞ
ǀĞĚůĞŐŐϯͿ

ĂƐĞƌƚƉĊzŝŶŬĂŶĚĞƚŝŶŶǀĞŶĚĞƐĂƚũĞŐŚĞƌǀĞƌŬĞŶƐƉƆƌŽŵŚǀŽƌĚĂŶĞůůĞƌŚǀŽƌĨŽƌ͕ŽŐĂƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ
ĚĞƌĨŽƌĞŐŶĞƌƐĞŐůŝŬĞŐŽĚƚƚŝůĞŶĂƌŬŝǀƐƚƵĚŝĞ;ĂƌĐŚŝǀĂůĂŶĂůǇƐŝƐͿ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů͘ŶǀŝŬƚŝŐŐƌƵŶŶƚŝůĂƚ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐŽŵĚĞĞƌ͕ĞƌKŶŐƐƚĂĚƐ;KŶŐƐƚĂĚϮϬϬϲͿƉĊƉĞŬŶŝŶŐĂǀĂƚͨƵƚǀŝŬůŝŶŐͩĞƌĞƚ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬďĞŐƌĞƉ͘&ƆƌũĞŐƚŽŬŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞŶĂǀĚĞŶŶĞŝŶŶǀĞŶĚŝŶŐĞŶĨŽƌŵƵůĞƌƚĞũĞŐŶĞŵůŝŐĚŝƐƐĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͗
,ǀŽƌĚĂŶƵƚǀŝŬůĞƌĞůĞǀĞƌƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐůŝŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐƐŬƌŝǀĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐŝ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚ͍;͙Ϳ,ǀŽƌĚĂŶďŝĚƌĂƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶƐƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀĞŐĞŶ
ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͍,ǀŽƌĚĂŶďŝĚƌĂƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĂǀƐŬƌŝǀĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŝ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐĞƚŝĞůĞǀĞŶƐŝĚĞŶƚŝƚĞƚƐƵƚǀŝŬůŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐ͍;WƌŽƐũĞŬƚƐŬŝƐƐĞŶŝĚŽŬƵŵĞŶƚƐŝƐƚĞŶĚƌĞƚ
ϭϰ͘ϭ͘ϬϴͿ
:ĞŐŬĂŶĂůƚƐĊĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞĂƚŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶŵŝŶŚĂƌƐƚĞŵƚŐŽĚƚŽǀĞƌĞŶƐŵĞĚzŝŶƐŬƌĂǀƚŝůƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵ
ĞŐŶĞƌƐĞŐĨŽƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ƐĞůǀŽŵũĞŐĨŽƌĊŐũƆƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĨŽƌƐŬďĂƌĞ͕ĂůƚƐĊŵƵůŝŐĞĊƐǀĂƌĞƉĊŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŽŐĨŽƌĊƵŶŶŐĊĚĞƚƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬĞďĞŐƌĞƉĞƚƵƚǀŝŬůŝŶŐ͕ŽŵĨŽƌŵƵůĞƌƚĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƐůŝŬĂƚĚĞĨŝŬŬĞŶĨŽƌŵƐŽŵŝĨƆůŐĞzŝŶĞƌĞŐŶĞƚĨŽƌĂƌŬŝǀƐƚƵĚŝĞƌ;ĂƌĐŚŝǀĂůĂŶĂůǇƐŝƐͿ͘ƚĚĞ
ĨŝŬŬĞŶƐůŝŬĨŽƌŵ͕ŬĂŶŽŐƐĊŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĂƚũĞŐǀĊƌĞŶϮϬϬϴǀĂƌŝƐŝƐƚĞĨĂƐĞĂǀĚĞŶ^<Z/sͲƉůĂŶůĂŐƚĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͗DƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĊŐũƆƌĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞĂƌďĞŝĚĞƚ
ŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚǀĂƌĂůƚƐĊŝĨĞƌĚŵĞĚĊůƵŬŬĞƐĞŐ͕ŽŐĞŶĚƌĞŝŶŝŶŐĂǀĨŽŬƵƐŵŽƚĚĞ
ĨŽƌĞůŝŐŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞ;ŽŐŝŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚƉƌŽƐĞƐƐĞŶĞͿĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵƌŝŵĞůŝŐ͕ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐŽŐĚĞƌŵĞĚ
ĂƚƚƌĂŬƚŝǀ͘:ĞŐďĞŚŽůĚƚŝĂůůĞĨĂůůĚĞŶŶĞĨŽƌŵĞŶƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚůĞŶŐĞ͘/ĞŶǀĞƌƐũŽŶĂǀ
ŚŽǀĞĚƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŝĞƚĚŽŬƵŵĞŶƚƐŽŵƐŝƐƚĞƌĞŶĚƌĞƚϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϭ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐĨƆůŐĞŶĚĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͗ͨ,ǀĂǀŝƐĞƐŝŶŽĞŶƵƚǀĂůŐƚĞƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ
ŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͍ͩ
&ŽŬƵƐĞƚĞƌĂůƚƐĊĨŽƌƚƐĂƚƚƉĊŚǀĂƐŽŵǀŝƐĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶĞ͘ĞŶŶĞŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞŶĂǀ
ƚŝĚůŝŐĞƌĞǀĞƌƐũŽŶĞƌĂǀŚŽǀĞĚƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƌůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĚĞŶĞŶĚĞůŝŐĞƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀ
ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶƐůŝŬĚĞŶƐƚĊƌŚĞƌŝĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŝŶŶůĞĚĞŶĚĞŬĂƉŝƚƚĞů͗,ǀŽƌĚĂŶĨƌĞŵŵĞƌƵůŝŬĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞƌĞƚƵƚǀĂůŐƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊ
ĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͍
ϳϳ 

KŐƐĞůǀŽŵũĞŐŝŬŬĞĞƌƐĊĚƌŝƐƚŝŐĂƚũĞŐƚĂƌƐũĂŶƐĞŶƉĊĊĨŽƌŬůĂƌĞŚǀŽƌĨŽƌĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌĚĂŶŶĞůƐĞƉĊ
ĚĞŶŵĊƚĞŶĚĞŐũƆƌĚĞƚ͕ĨŽƌƐƆŬĞƌũĞŐ͕ŐũĞŶŶŽŵĂŶĂůǇƐĞŶĞ͕ĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵƐĞƌ
ƵƚƚŝůĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵ͕ŚǀŽƌĚĂŶŽŐŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞƵƚǀĂůŐƚĞƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘
ĞƚĞƌũŽŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞďĂƌĞĨŽƌŵĞŶƉĊŚŽǀĞĚƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŽŵĞƌĞŶĚƌĞƚ͘KŐƐĊŶŽĞŶĂǀĚĞƐĞŶƚƌĂůĞ
ďĞŐƌĞƉĞŶĞĞƌƐŬŝĨƚĞƚƵƚŐũĞŶŶŽŵƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘
ĂũĞŐƐŬƌĞǀƉƌŽƐũĞŬƚƐŬŝƐƐĞŶǀĊƌĞŶϮϬϬϳ͕ǀŝůůĞũĞŐƐĞŶčƌŵĞƌĞƉĊĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ<Z>ƉĊ
ƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘ĂŬŐƌƵŶŶĞŶǀĂƌĂƚũĞŐƐŽŵůčƌĞƌŚĂĚĚĞĞƌĨĂƌƚĂƚĞůĞǀĞƌďĊĚĞŚƵƐŬĞƚŽŐŬƵŶŶĞŐũĞŶŐŝ
ĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌŵĞƌƉƌĞƐŝƐƚŽŐŵĞĚĨůĞƌĞĚĞƚĂůũĞƌďĊĚĞŵƵŶƚůŝŐŽŐƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŶŶũĞŐŚĂĚĚĞĨŽƌǀĞŶƚĞƚ;ƉĊ
ƉƌƆǀĞƌͿ͘/ƚŝůůĞŐŐŚĂĚĚĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŵĞĚĊǀƵƌĚĞƌĞůčƌĞƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌƐĞŬƐĂŵĞŶĞƌǀŝƐƚŵĞŐĂƚŽŐƐĊ
ƐƚƵĚĞŶƚĞƌŐũĞƌŶĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŚŝƐƚŽƌŝĞƌƐŬƌŝĨƚůŝŐ;ŝĞŬƐĂŵĞŶƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌͿ͘ƚƚĞƌĂƚũĞŐŚĂĚĚĞŝŶŶůĞĚĞƚ
ĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ǀŝƐƚĞĚĞƚƐĞŐůŝŬĞǀĞůƐǀčƌƚǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĂǀŐƌĞŶƐĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĨŽƌƚĞůůŝŶŐƐďĞŐƌĞƉĞƚ͘ĞůƐǀĂƌĚĞƚǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĨŝŶŶĞĞŶĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĂǀĨŽƌƚĞůůŝŶŐƐŽŵŐĂ
ŵĞŶŝŶŐŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊĊǀĞůŐĞƵƚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͕ĚĞůƐďůĞũĞŐŶǇƐŐũĞƌƌŝŐƉĊĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀŝŶŐĂǀƚĞŬƐƚĞƌ
ƐŽŵŝŬŬĞŬƵŶŶĞŬŽŵŵĞŝŶŶƵŶĚĞƌŶŽĞŶĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĂǀͨĨŽƌƚĞůůŝŶŐͩ͘ĞƚĨƌĞŵƐƚŽĚĞƌĨŽƌƐŽŵĞƚďĞĚƌĞ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĊƐĂŵůĞĂůůĞĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐĨŝŬŬƚĂŬŝĨƌĂĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŽŐĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊŚǀĂĚĞǀŝƐƚĞŽŵ
ĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ƐŬƌŝǀĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŽŐŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͘
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽƉƉƚĂŬǀĞĚƉŚĚͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚǀĞĚW>hƉĊ^sdͲĨĂŬƵůƚĞƚĞƚǀĞĚEdEh͕ĨŝŬŬ
ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞŶŵĞƌĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐŝĚĞƚũĞŐǀĂůŐƚĞĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůů
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘ĞƚƚĞƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞďĞŐƌĞƉĞƚĂƉƉĞůůĞƌƚĞƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚƉĊŐƌƵŶŶĂǀĚĞŶ
ŝŶŶĞďǇŐŐĞĚĞŬŽŶƚƌĂƐƚĞŶŵĞůůŽŵĚĞƚĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĂůŝƐƚŝƐŬŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞͨĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůͩŽŐĚĞƚďǇƌĊŬƌĂƚŝƐŬ
ŬůŝŶŐĞŶĚĞͨŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞͩ͘
&ŽƌƐƆŬƉĊĊƐƉŽƌĞŽƉƉůŝƚƚĞƌĂƚƵƌĚĞƌͨĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞͩďĞŶǇƚƚĞƐ͕ǀŝƐƚĞĂƚĚĞƚǀĂƌŚǇƉƉŝŐĞƌĞ
ďĞŶǇƚƚĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŚĞůƐĞĞŶŶƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘ĞƚĚƌĞŝĚĞƐĞŐŽĨƚĞŽŵŚǀŽƌĚĂŶƉĂƐŝĞŶƚĞƌŽŐƉĊƌƆƌĞŶĚĞ
ŬĂŶůčƌĞĊůĞǀĞŵĞĚůŝǀƐƚƌƵĞŶĚĞŽŐͬĞůůĞƌĂůǀŽƌůŝŐŬƌŽŶŝƐŬƐǇŬĚŽŵ;,ĞƐƐĞůďĞƌŐϮϬϬϮͿ͘/
ƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĨĂŶƚũĞŐďĞŐƌĞƉĞƚďƌƵŬƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƉƌŽŐƌĂŵĨŽƌŝŶŶƐĂƚƚĞŝĨĞŶŐƐůĞƌ͘DĞŶ
ďĞŐƌĞƉĞƚǀĂƌŽŐƐĊďƌƵŬƚƐŽŵĞŶŬŽŶƚƌĂƐƚƚŝůĨŽƌŵĞůůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘/ĞŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀ͟ƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶƐ
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌƉĊŝŶĚŝǀŝĚŶŝǀĊ͟ƐŬƌŝǀĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů<ǀĞƌŶďĞŬŬ͗
&ŽƌĊĨĊĨƌĂŵďĊĚĞĚĂŶŶŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚŽŐĚĞƚƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůůĞŶǇƚƚĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚŬůĂƌĞƌĞŬĂŶǀŝ
ŚĞůůĞƌĚĞůĞŝŶŶŝĨƵŶŬƐũŽŶĞůůŽŐĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘ĞƚĨƵŶŬƐũŽŶĞůůĞǀŝůĚĂǀčƌĞƌĞƚƚĞƚ
ŵŽƚĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ƉƌŽĨĞƐũŽŶ͕ǇƌŬĞƐƵƚƆǀĞůƐĞ͕ƌŽůůĞŽŐƉƌĞƐƚĂƐũŽŶĞƌ͕ŵĞŶƐĚĂŶŶŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ
ϳϴ 

ʹĚĞƚĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůĞʹƵƚŐũƆƌĞƐĂǀĚĞƚƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ͕ĚĞƚĊďůŝŽŐƵƚǀŝŬůĞƐĞŐƐŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞ͕
ŽǀĞƌƐŬƌŝĚĞƐĞŐƐĞůǀ͕ŵƆƚĞĂŶĚƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͕ĂŶĚƌĞŬƵůƚƵƌĞƌ͕ĂŶĚƌĞŝĚĞĞƌ͘;<ǀĞƌŶďĞŬŬϮϬϬϭ͗ϳͿ
ŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŬŶǇƚƚĞƐŚĞƌƚŝůĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŽŐƐŝĚĞŶĚĂŶŶĞůƐĞŽŐŬŽŶƚƌĂƐƚĞƌŝŶŐĞŶŵĞĚĨŽƌŵĞůů
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵŵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŶĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŶƚŝůŚĞůƐĞŵĞƐƐŝŐĞŽŐƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞ
ŬƌŝƐĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ;ůŝǀƐƚƌƵĞŶĚĞͬŬƌŽŶŝƐŬƐǇŬĚŽŵŽŐŽƉƉůčƌŝŶŐŝĨĞŶŐƐĞůͿ͕ĨŽƌƚƐĂƚƚĞũĞŐĊƵƚĨŽƌƐŬĞĚŝƐƐĞ
ďĞŐƌĞƉĞŶĞ͗ĚĂŶŶĞůƐĞŽŐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘
ZǇĐŚĞŶŽŐ^ĂůŐĂŶŝŬƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞďĞŐƌĞƉ͕ƐůŝŬĚĞĚĞĨŝŶĞƌĞƌĚĞƚŝĞ^ĞŽƐƌĂƉƉŽƌƚĨƌĂϮϬϬϯ;ZǇĐŚĞŶΘ
^ĂůŐĂŶŝŬϮϬϬϯͿ͕ĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊĊůǇŬŬĞƐŵĞĚĊůƆƐĞŬŽŵƉůĞŬƐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌŝďĞƐƚĞŵƚĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌ
ŐũĞŶŶŽŵŵŽďŝůŝƐĞƌŝŶŐĂǀŬŽŐŶŝƚŝǀĞŽŐŝŬŬĞͲŬŽŐŶŝƚŝǀĞƌĞƐƵƌƐĞƌ͗͟ƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇŵĞĞƚ
ĐŽŵƉůĞǆĚĞŵĂŶĚƐŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶƚĞǆƚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐďŽƚŚĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂŶĚŶŽŶĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂƐƉĞĐƚƐͿ͟;ZǇĐŚĞŶΘ^ĂůŐĂŶŝŬϮϬϬϯ͗ϰϮͿ͘ĞƚƚĞůŝŐŶĞƌƚŝů
ĨŽƌǀĞŬƐůŝŶŐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ďĞŐƌĞƉŽŵĨƌŽŶĞƐŝƐʹƉƌĂŬƚŝƐŬŬůŽŬƐŬĂƉ;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵ͖'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶϮϬϬϭͿ͕
ƐůŝŬĚĞƚĂůůĞƌĞĚĞĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĂŶŶĞůƐĞ͗͟<ůŽŬƐŬĂƉŵĊĚĂŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐǀčƌĞĞŶ
ŚŽůĚŶŝŶŐŵĞĚĞŶƐĂŶŶŵĞŶŝŶŐĂŶŐĊĞŶĚĞŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞŐŽĚĞƌƐŽŵĞƌŽƉƉŶĊĞůŝŐĞǀĞĚŚĂŶĚůŝŶŐ͟
;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵ͗ϭϬϭͿ
ĞƌŵĞĚƐŵĞůƚĞƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞďĞŐƌĞƉĞƚƐĂŵŵĞŶŵĞĚĚĞƚĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůĞ͗ĞƚũĞŐŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ
ŚĂĚĚĞŽƉƉĨĂƚƚĞƚŶčƌŵĞƐƚƐŽŵĞŶƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝƐŬƐĞůǀŵŽƚƐŝŐĞůƐĞʹĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞʹĨƌĞŵƐƚŽ
ŵĞĚĞ^ĞŽƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞďĞŐƌĞƉŵĞƌƐŽŵĞŶƚĂƵƚŽůŽŐŝ͘ͨ<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞͩƚƌĞŶŐƚĞŝŬŬĞůĞŶŐĞƌ
ͨĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůͩĨŽƌĊǀčƌĞĂǀŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůŝǀĞƚ͘
&ŽƌĊŝǀĂƌĞƚĂĚĞŶƐƉĞŶŶŝŶŐĞŶũĞŐĨƆƌƐƚĨŽƌŶĞŵŵĞƚŝͨĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͕ͩƐĂƚƚĞũĞŐĚĞƌĨŽƌ
ƐĂŵŵĞŶďĞŐƌĞƉĞƚͨĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞͩŝƐƚĞĚĞŶϰϬ͘DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞ^ĞŽƐĚĂŶŶĞůƐĞƐŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞďĞŐƌĞƉŬƵŶŶĞũĞŐŬĂŶƐŬũĞůŝŬĞŐũĞƌŶĞǀĂůŐƚͨĂŶǀĞŶĚƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞͩ͘DĞŶĨŽƌĚŝ
ͨŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞͩŽĨƚĞĂƐƐŽƐŝĞƌĞƐŵĞĚĨŽƌŵĞůůĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞƌ;ũĨ͘ĨŽƌƐŬǇǀŶŝŶŐĞŶĨƌĂKƐͨŬĞǇ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐͩƚŝů<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚƐͨŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞƌͩͿ͕ǀĂůŐƚĞũĞŐŝƐƚĞĚĞŶĊďĞŶǇƚƚĞ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞŶŽĞĞŶƚǇĚŝŐďĞŐƌĞƉ͕ŵĞŶũĞŐǀŝůůĞŚĞůůĞƌƌŝƐŝŬĞƌĞĂƐƐŽƐŝĂƐũŽŶĞƌƚŝů
ƐƚƆǀĞƚĞĨůǇŐůĞƌŝŵƆďůĞƌƚĞŚũĞŵ;ƌŝĂŶƐĞŶϮϬϭϭ͖&ƆůůĞƐĚĂůϮϬϭϭͿĞŶŶƚŝůŬƵŶŶƐŬĂƉƐďǇƌĊŬƌĂƚŝƐŬĞ
ƚĞůůĞŬĂŶƚĞƌʹŝŬŬĞŵŝŶƐƚƐŝĚĞŶͨĂŶǀĞŶĚƚͩŽŐƐĊŬĂŶŽƉƉĨĂƚƚĞƐĊƉĞŬĞŝƚĞŬŶŽŬƌĂƚŝƐŬƌĞƚŶŝŶŐ͘

ϰϬĂũĞŐŚĂĚĚĞŬŽŶƐƚƌƵĞƌƚďĞŐƌĞƉĞƚͨĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞ͕ͩƐƆŬƚĞũĞŐƉĊĚĞƚĨŽƌĊƐĞŽŵĚĞƚǀĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŝƚĞŬƐƚĞƌ
ũĞŐŬƵŶŶĞĨĊƚƌĞĨĨƉĊŐũĞŶŶŽŵƐƆŬĞǀĞƌŬƚƆǇƉĊŝŶƚĞƌŶĞƚƚ͘WĊĚĞŶŵĊƚĞŶĨĂŶƚũĞŐƌĂƉƉŽƌƚĞŶŽŵ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞƐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐŝĚĂŶƐŬǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞƐŬŽůĞ;ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶΘ^ǀĞũŐĂĂƌĚϮϬϬϴͿ͘^ƆŬƉĊͨĂƉƉůŝĞĚďŝůĚƵŶŐ͕ͩ
ͨĂƉƉůŝĞĚĞĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͩŽŐůŝŐŶĞŶĚĞŐĂŵĂŐĞƌƚƵƚďǇƚƚĞ͘^ĞŶĞƌĞ͕ŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƐƆŬƉĊĞŶƚ&ůǇǀďũĞƌŐ͕ĚƵŬŬĞƚ
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŚĂŶƐƐŝƐƚĞďŽŬŽƉƉ͗ZĞĂů^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞ͗ƉƉůŝĞĚWŚƌŽŶĞƐŝƐ;ĞŶƚ&ůǇǀďũĞƌŐ͕>ĂŶĚŵĂŶ͕Θ^ĐŚƌĂŵϮϬϭϮͿ͘
ϳϵ 

&ŽƌĊŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚƚĞĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕ŵĊƚƚĞũĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƉƌĞƐŝƐĞƌĞ
ĚĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚ͘:ĞŐǀĞŶĚƚĞĚĂƚŝůďĂŬĞƚŝůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞďĞŐƌĞƉĞƚŵĞĚŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞŶ
ͨŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞͩŽŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶƐůŝŬĂƚĚĞŶĞƚƚĞƌƐƉƆƌ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌĚŝƐƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞ͘
,ǀŽƌĚĂŶĨƌĞŵŵĞƌƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞƌĞƚƵƚǀĂůŐĞůĞǀĞƌƐ
ĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͍
^ŽŵǀŝƐƚŚĞƌǀĂƌĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŶčƌƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů^<Z/s͖ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŝŶŶĞďĂƌĞŶ
ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĂǀŵĊůĞŶĞĨŽƌ^<Z/sƚŝůĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞĨĂŐĞƚ͕<Z>͕ŽŐĞƚƚďĞƐƚĞŵƚƚƌŝŶŶ͕ƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘
^ŽŵƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĨŽƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶǀŝƐĞƌ͕ĞƌĚĞƚŵƵůŝŐĊŐĊĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐĚĞƚĂůũĞƌƚ
ŝŶŶƉĊƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀŚǀĞƌƚĂǀĞůĞŵĞŶƚĞŶĞŝzŝŶƐĂŶŐŝǀĞůƐĞĂǀĚĞƐŝŐŶĞŶĨŽƌĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘ƚƚĞƌĚĞŶŶĞ
ƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĨŽƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂŶƐĞƌũĞŐĚĞƚŝŬŬĞƐŽŵŶƆĚǀĞŶĚŝŐĨŽƌĊŽƉƉŶĊĚĞŶ
ƚŝůƐŝŬƚĞĚĞŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐ͘:ĞŐƐŬĂůĚĞƌĨŽƌŝĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞŬƵŶŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌĞůĞŵĞŶƚĞŶĞŝ
ĚĞƐŝŐŶĞŶƐůŝŬĚĞĨŽƌĞůŝŐŐĞƌŝƐƚƵĚŝĞŶŽŐďĂƌĞŐĊŝŶŶƉĊĞŶĚƌŝŶŐĞƌŐũŽƌƚƵŶĚĞƌǀĞŝƐĚĞƌĚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ǀĞƐĞŶƚůŝŐĨŽƌŵĞƚŽĚŝƐŬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐ͘
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zŝŶƉĞŬĞƌƉĊĂƚĨŽƌƐůĂŐƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌͨďĞƐŝĚĞƐƌĞĨůĞĐƚŝŶŐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůŝƐƐƵĞ;͙ͿĂůƐŽ
ďĞŐŝŶƐƚŽƚĞůůǇŽƵǁŚĞƌĞƚŽůŽŽŬĨŽƌƌĞůĞǀĂŶƚĞǀŝĚĞŶĐĞͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϮϴͿ͘/ƵƚĨŽƌƐŬĞŶĚĞ;ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞͿ
ƐƚƵĚŝĞƌƐŽŵĚĞƚƚĞ͕ĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůůĞŐŝƚŝŵƚĊŝŬŬĞŚĂĨŽƌƐůĂŐƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͘DĞŶ͞ǀĞƌǇĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƐŚŽƵůĚƐƚŝůůŚĂǀĞƐŽŵĞƉƵƌƉŽƐĞ͘/ŶƐƚĞĂĚŽĨƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞĚĞƐŝŐŶĨŽƌĂŶĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇƐƚƵĚǇ
ƐŚŽƵůĚƐƚĂƚĞƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĐƌŝƚĞƌŝĂďǇǁŚŝĐŚĂŶĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶǁŝůůďĞũƵĚŐĞĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͟
;zŝŶϮϬϬϵ͗ϮϴͿϰϭ͘
ĞƚƚĞĞƌĞŶĞŬƐƉůŽƌĂƚŝǀƐƚƵĚŝĞ͕ĚĞƚĞƌƐŬƌŝǀŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƐŽŵƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐŐũĞŶŶŽŵĞŶ
ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͘^ŽŵzŝŶĞƚƚĞƌůǇƐĞƌ͕ŚĂƌĚĞŶĨŽƌŵĊů͗ͨƚŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚŵĊůĨŽƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞ
ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĊďŝĚƌĂƚŝůďĞĚƌĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚďĊĚĞŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶŽŐŝ
ůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶͩ͘;ũĨ͘ƐŝĚĞϭϲŽǀĞŶĨŽƌͿ͘ĞƚƚĞŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞŵĊůĞƚŬĂŶ͕ŵĞĚ'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶ;ϮϬϬϭͿŽŐ
ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͕ďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƉƌĂŬƚŝƐŬͲƉƌŽĚƵŬƚŝǀƚ;ƚĞĐŚŶĞͿŽŐͬĞůůĞƌƉƌĂŬƚŝƐŬĞƚŝƐŬ;ĨƌŽŶĞƐŝƐͿ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞŶĂŶƚǇĚŶŝŶŐĞŶƚŝůĞŶƚĞŽƌŝƐŽŵzŝŶŵĞŶĞƌůŝŐŐĞƌŝ;ďƆƌůŝŐŐĞŝͿĨŽƌƐůĂŐƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ
ĞůůĞƌĨŽƌŵĊůŵĞĚƐƚƵĚŝĞŶ͕ŬĂŶŵĊůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŽŵĞŶďĞĚƌĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƉƌĂŬƐŝƐŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀŝŶŐ

ϰϭ:ĞŐĨŽƌƐƚĊƌzŝŶĚŝƚĂƚŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞƐŽŵŽŵƚĂůĞƐŚĞƌ͕ĞƌĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞŵĞĚŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĨŽƌĊƚŽůŬĞĨƵŶŶ͕ũĨ͘ƉƵŶŬƚϱ
ŝůŝƐƚĞŶŽǀĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞďĞƐƚĂŶĚĚĞůĞƌŝĞŶĚĞƐŝŐŶ͘
ϴϬ 

ŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĂŶƚǇĚĞĞŶƚĞŽƌŝŽŵĂƚƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌ
ƐŬƌŝǀĞƌʹŽŐĚĞƌŵĞĚŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͘
EĞĚĞŶĨŽƌƐŬĂůũĞŐǀŝƐĞĂƚĚĞƚŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶƐĚĞƐŝŐŶŽŐƐĊĞƌƐƉŝƌĞƌƚŝůƚĞŽƌŝŝŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĨŽƌƵƚǀĂůŐĂǀ
ĐĂƐĞŽŐŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘

ĞƚƚĞƚƌĞĚũĞĞůĞŵĞŶƚĞƚŝzŝŶƐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞĚĞƐŝŐŶĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĂƐŽŵĞƌƐƚƵĚŝĞŶƐĐĂƐĞ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϮϵͿ͘ĞƚĞƌŽŐƐĊĞŶƌĞůĞǀĂŶƚƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĨŽƌ
ĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͗,ǀĂĞƌĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶƐĐĂƐĞ͍ƌĚĞƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŬŽůĞ͍hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞ͍
ZĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͍ĞĞŶŬĞůƚĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͍,ǀĞƌĞŶŬĞůƚĞůĞǀ͍ĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞ
ďĞƐǀĂƌƚĂǀĞƚƵƚǀĂůŐĞůĞǀĞƌ͍ĞŶĞŶŬĞůƚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚ͍&ŽƌĊĂǀŬůĂƌĞŚǀĂƐŽŵĞƌĊďĞƚƌĂŬƚĞƐŽŵĐĂƐĞŝ
ĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶƐŬĂůũĞŐŶĞĚĞŶĨŽƌĨƆƌƐƚŐĊŝŶŶƉĊƵůŝŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌƚŝůŽŐŝŶŶĚĞůŝŶŐĞƌĂǀĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŝ
ƵůŝŬĞƚǇƉĞƌĂǀĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ĨƆƌũĞŐĨŽƌƐƆŬĞƌĊƐƚŝůůĞĞŶĚŝĂŐŶŽƐĞĨŽƌĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͘
ZŽďĞƌƚ͘^ƚĂŬĞƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌĂƚ͞dŚĞĐĂƐĞŝƐĂƐƉĞĐŝĨŝĐKŶĞ͟;^ƚĂŬĞϮϬϬϬ͗ϰϯϲͿ͘ĞŶŬĂŶǀčƌĞ
ĨƵŶŬƐũŽŶĞůůĞůůĞƌĚǇƐĨƵŶŬƐũŽŶĞůů͕ƌĂƐũŽŶĞůůĞůůĞƌŝƌƌĂƐũŽŶĞůů͕ŵĞŶĚĞŶŵĊǀčƌĞĞůůĞƌƵƚŐũƆƌĞĞƚƐǇƐƚĞŵ
ĨŽƌĊŬƵŶŶĞƐƚƵĚĞƌĞƐƐŽŵĞŶĐĂƐĞ͕ŵĞŶĞƌŚĂŶ͘ĞƚƚĞǀŝƐĞƌƐĞŐďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐũĞŶŶŽŵĂƚ͞/ƚƐďĞŚĂǀŝŽƌŝƐ
ƉĂƚƚĞƌŶĞĚ͘ŽŚĞƌĞŶĐĞĂŶĚƐĞƋƵĞŶĐĞĂƌĞƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͘/ƚŝƐĐŽŵŵŽŶƚŽƌĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶĨĞĂƚƵƌĞƐ
ĂƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐǇƐƚĞŵ͕ǁŝƚŚŝŶƚŚĞďŽƵŶĚĂƌŝĞƐŽĨƚŚĞĐĂƐĞ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĨĞĂƚƵƌĞƐŽƵƚƐŝĚĞ͘^ŽŵĞĂƌĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂƐĐŽŶƚĞǆƚ͘͟;^ƚĂŬĞϮϬϬϬ͗ϰϯϲͿKŐƐĞůǀŽŵ^ƚĂŬĞĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƌĂƚĚĞƚŐũƆƌĞƐďĊĚĞĚĞƚŚĂŶ
ďĞƚĞŐŶĞƌƐŽŵŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŽŐŬŽůůĞŬƚŝǀĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ;ĚǀƐ͘ƐƚƵĚŝĞƌĂǀĨůĞƌĞĞŶŬĞůƚƚŝůĨĞůůĞƌͿ͕
ĨƌĞŵŚŽůĚĞƌŚĂŶƐĞůǀǀĞƌĚŝĞŶĂǀ͞ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐ͕ͩĂůƚƐĊƐƚƵĚŝĞƌĂǀĞŶĞŶŬĞůƚĐĂƐĞďĂƐĞƌƚƉĊ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌĚĞŶŶĞĞŶĞĐĂƐĞŶϰϮ͘/ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŽŐŬŽůůĞŬƚŝǀĞĐĂƐĞǀŝůŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶǀĂŶůŝŐǀŝƐǀčƌĞ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞƚ;ŵĞƌĂďƐƚƌĂŬƚͿĨĞŶŽŵĞŶ͘
ĞŶƚ&ůǇǀďũĞƌŐ;ϮϬϬϲ͕ϮϬϭϬ͖ϮϬϭϭͿƐŬŝƐƐĞƌĞƌŝƐŝŶŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƵůŝŬĞƚǇƉĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌĞŶŝŶŶĚĞůŝŶŐ
ďĂƐĞƌƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƉĊĨŽƌŵĊůŵĞĚƐƚƵĚŝĞŶ͗ĞŬƐƚƌĞŵĞͬĂƚǇƉŝƐŬĞĐĂƐĞ͕ĐĂƐĞŵĞĚŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶ͕
ŬƌŝƚŝƐŬĞĐĂƐĞŽŐƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝƐŬĞĐĂƐĞ͘&Žƌ&ůǇǀďũĞƌŐĞƌĚĞƚĞƚƐĞŶƚƌĂůƚƉŽĞŶŐĂƚĂůůĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌĞƌ
ďĂƐĞƌƚƉĊĞƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŽƌŝĞŶƚĞƌƚƵƚǀĂůŐ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ĚĞƌƚŝůĨĞůĚŝŐƵƚǀĂůŐĞƌ

ϰϮ^ƚĂŬĞĞƚĂďůĞƌĞƌŝŬŬĞŶŽĞŶĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞƐŬŝůůĞƌŵĞůůŽŵĚŝƐƐĞƚƌĞƚǇƉĞŶĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͗͞ĞĐĂƵƐĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇŚĂƐƐĞǀĞƌĂůŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŶĚŐĞŶĞƌĂů͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽůŝŶĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐŝŶƚƌŝŶƐŝĐĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ĨƌŽŵŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͖ƌĂƚŚĞƌ͕ĂǌŽŶĞŽĨĐŽŵďŝŶĞĚƉƵƌƉŽƐĞƐĞƉĂƌĂƚĞƐƚŚĞŵ͘͟;^ƚĂŬĞϮϬϬϬ͗ϰϯϳͿ/ĞŶŬŽůůĞŬƚŝǀ
ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŚĂƌĨŽƌƐŬĞƌĞŶŝĞŶĚĂŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌĚĞƚĞŶŬĞůƚĞƚŝůĨĞůůĞƚ͘ŶƌĞŬŬĞƚŝůĨĞůůĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ͞ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĂƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ŽƌŐĞŶĞƌĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘;͙ͿdŚĞǇĂƌĞĐŚŽƐĞŶďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐ
ďĞůŝĞǀĞĚƚŚĂƚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞŵǁŝůůůĞĂĚƚŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ƉĞƌŚĂƉƐďĞƚƚĞƌƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͕ĂďŽƵƚĂƐƚŝůů
ůĂƌŐĞƌĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨĐĂƐĞƐ͘͟;^ƚĂŬĞϮϬϬϬ͗ϰϯϳͿ
ϴϭ 

ŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞ͘ŶĂǀĚĞĨĞŵŵŝƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĞϰϯŽŵĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŚĂŶƚŝůďĂŬĞǀŝƐĞƌ͕ĞƌĂƚŵĂŶŝŬŬĞŬĂŶ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͘ĞƚǀŝƐĞƌ&ůǇǀďũĞƌŐĂƚŵĂŶŬĂŶϰϰ͕ŵĞŶŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂƚ
ŵĂŶŬĂŶŐũƆƌĞĚĞƚ͕ĞƌŶĞƚƚŽƉƉĂƚƵƚǀĂůŐĞƚĂǀĐĂƐĞĞƌŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐďĂƐĞƌƚ͗
ĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌĂǀĞŬƐƚƌĞŵĞͬĂǀǀŝŬĞŶĚĞƚŝůĨĞůůĞƌ;ƚŝůĨĞůůĞƌƐŽŵĂŶƚĂƐĊǀčƌĞƐčƌůŝŐŐŽĚĞĞůůĞƌƐčƌůŝŐ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬĞͿ͕ĞƌĞŐŶĞƚĚĞƌƐŽŵĨŽƌŵĊůĞƚĞƌ
dŽŽďƚĂŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƵŶƵƐƵĂůĐĂƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŽƌĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŐŽŽĚŝŶĂŵŽƌĞĐůŽƐĞůǇĚĞĨŝŶĞĚƐĞŶƐĞ͘dŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞůŝŵŝƚƐŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐƚŚĞŽƌŝĞƐĂŶĚƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉŶĞǁĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŽƌŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞĂďůĞƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĚĞǀŝĂŶƚĐĂƐĞƐ͘
;&ůǇǀďũĞƌŐϮϬϭϭ͗ϯϬϳͿ
ĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌĂǀƚŝůĨĞůůĞƌƐŽŵĞƌǀĂůŐƚƵƚĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶƉĊĞƚƚĨĞůƚ͕ŵĞŶĞƌůŝŬĞƉĊ
ĂŶĚƌĞĨĞůƚ͕ŬĂŶĨŽƌƚĞůůĞŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚ;ͨƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨǀĂƌŝŽƵƐĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐĨŽƌĐĂƐĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚŽƵƚĐŽŵĞͩ;&ůǇǀďũĞƌŐϮϬϭϭ͗ϯϬϳͿͿ͘
,ǀŝƐŵĂŶƆŶƐŬĞƌĊŐũƆƌĞͨůŽŐŝĐĂůĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚǇƉĞ͕ͨ/ĨƚŚŝƐŝƐ;ŶŽƚͿǀĂůŝĚĨŽƌƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ƚŚĞŶŝƚ
ĂƉƉůŝĞƐƚŽĂůů;ŶŽͿĐĂƐĞƐͩ;&ůǇǀďũĞƌŐϮϬϭϭ͗ϯϬϳͿ͕ĞƌĚĞƚŐƌƵŶŶƚŝůĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĚĞƚŚĂŶďĞƚĞŐŶĞƌƐŽŵ
ŬƌŝƚŝƐŬĞĐĂƐĞ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞŶĨũĞƌĚĞƚǇƉĞŶ͕ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝƐŬĞĐĂƐĞ͕ŝŶŶƌƆŵŵĞƌ&ůǇǀďũĞƌŐĂƚĚĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƉĊĨŽƌŚĊŶĚŚǀĂƐŽŵĞƌ͕ĞůůĞƌŬĂŶǀŝƐĞƐĞŐĊďůŝĞŶƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝƐŬĐĂƐĞ͕ĂůƚƐĊĞŶĐĂƐĞƐŽŵ
ƐǇŶůŝŐŐũƆƌŐĞŶĞƌĞůůĞƚĞŶĚĞŶƐĞƌ͗ŶƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝƐŬĐĂƐĞͨŚŝŐŚůŝŐŚƚƐŵŽƌĞŐĞŶĞƌĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞ
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶͩ;&ůǇǀďũĞƌŐϮϬϭϭ͗ϯϬϴͿ͘ŶƐƚƵĚŝĞĂǀĞŶƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝƐŬĐĂƐĞŬĂŶŽŐƐĊͨĞƐƚĂďůŝƐŚĂ
ƐĐŚŽŽůĨŽƌƚŚĞĚŽŵĂŝŶƚŚĂƚƚŚĞĐĂƐĞĐŽŶĐĞƌŶƐ͟;&ůǇǀďũĞƌŐϮϬϭϭ͗ϯϬϳͿ͘
zŝŶďĞŶǇƚƚĞƌĞŶĚĞůĂǀĚĞƐĂŵŵĞďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶĞƐŽŵ&ůǇǀďũĞƌŐŝƐŝŶĚƌƆĨƚŝŶŐĂǀŐƌƵŶŶĞƌƚŝůĊǀĞůŐĞĊ
ƐƚƵĚĞƌĞďĂƌĞĞŶĞŶŬĞůƚĐĂƐĞ͕ŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌĊůĂƐƚƵĚŝĞŶŽŵĨĂƚƚĞĨůĞƌĞĐĂƐĞ͕ƐŽŵĞƌĚĞƚzŝŶ;ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐ
ƚŝů^ƚĂŬĞͿďĞƚƌĂŬƚĞƌƐŽŵŵĞƐƚĨŽƌĚĞůĂŬƚŝŐ͘ĞǀŝŬƚŝŐƐƚĞŐƌƵŶŶĞŶĞƚŝůĂƚĞŶŬĞůƚͲĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŬĂŶ
ƌĞƚƚĨĞƌĚŝŐŐũƆƌĞƐ͕ĞƌŝĨƆůŐĞzŝŶĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞŶŬƌŝƚŝƐŬ͕ĞŬƐƚƌĞŵͬƵŶŝŬ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀͬƚǇƉŝƐŬ͕
ĊƉĞŶďĂƌĞŶĚĞ;ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇͿĞůůĞƌůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĞůůĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͘

ϰϯ:ĨƚŝƚƚĞůĞŶƉĊĂƌƚŝŬŬĞůĞŶƵƚŐŝƚƚŝϮϬϬϲ͗͞&ŝǀĞŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐĂďŽƵƚĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͟^ĞůǀŽŵĂƌƚŝŬŬĞůĞŶ
ƵƚŐŝƚƚŝϮϬϭϭĞƌƌĞǀŝĚĞƌƚŽŐǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůĞƚ͕ĞƌĚĞƚĨƵůůƚŵƵůŝŐĊŐũĞŶŬũĞŶŶĞĞůĞŵĞŶƚĞƌďĊĚĞĨƌĂͨ&ŝǀĞ
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͙ͩŽŐĞŶĚĂŶƐŬǀĞƌƐũŽŶĂǀĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶͨ&ĞŵŵŝƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞƌŽŵĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌͩ;&ůǇǀďũĞƌŐ
ϮϬϭϬͿ͘
ϰϰ&ůǇǀďũĞƌŐŵĞŶĞƌĂƚͨKŶĞĐĂŶŽĨƚĞŶŐĞŶĞƌĂůŝǌĞŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĂƐŝŶŐůĞĐĂƐĞ͕ĂŶĚƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇŵĂǇďĞĐĞŶƚƌĂů
ƚŽƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǀŝĂŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶĂƐƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽŽƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚƐ͘ƵƚĨŽƌŵĂů
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŝƐŽǀĞƌǀĂůƵĞĚĂƐĂƐŽƵƌĐĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͞ƚŚĞĨŽƌĐĞŽĨĞǆĂŵƉůĞ͟ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇĂƌĞƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘͟;ϮϬϭϭ͗ϯϬϱͿ
ϴϮ 

/ƚŝůůĞŐŐƚŝůŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶŝƐŝŶŐůĞͲĐĂƐĞĚĞƐŝŐŶŽŐŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞĚĞƐŝŐŶ;ƐŽŵƌĞĨĞƌĞƌĞƌƚŝůƐƚƵĚŝĞƌĂǀ
ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐĞƚƚĞůůĞƌĨůĞƌĞĐĂƐĞͿ͕ƐŬŝůůĞƌzŝŶŽŐƐĊŵĞůůŽŵŚŽůŝƐƚŝƐŬĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŽŐƐƚƵĚŝĞƌŵĞĚĨůĞƌĞ
ĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĐĂƐĞ;ĞŵďĞĚĚĞĚͿ͘ŝƐƐĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶĞůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĞŶ
ŐƌĂĨŝƐŬĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂǀĨŝƌĞƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƚǇƉĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͗

&ŝŐƵƌϮ&ŝƌĞƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚƵůŝŬĞƚǇƉĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂzŝŶϮϬϬϵ͗ϰϲ
zŝŶƉĞŬĞƌƉĊĂƚͨdŚĞŵĂƚƌŝǆĨŝƌƐƚƐŚŽǁƐƚŚĂƚĞǀĞƌǇƚǇƉĞŽĨĚĞƐŝŐŶǁŝůůŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĚĞƐŝƌĞƚŽĂŶĂůǇǌĞ
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞͨĐĂƐĞ͕ͩǁŝƚŚƚŚĞĚŽƚƚĞĚůŝŶĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽƐŝŐŶĂůŝŶŐƚŚĂƚ
ƚŚĞďŽƵŶĚĂƌŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƐĞĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚĂƌĞŶŽƚůŝŬĞůǇƚŽďĞƐŚĂƌƉ͟;zŝŶϮϬϬϵ͗ϰϲͿ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞƚzŝŶďĞƚƌĂŬƚĞƌƐŽŵĨŽƌĚĞůĞƌǀĞĚĞŶŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞĚĞƐŝŐŶĨƌĞŵĨŽƌĞŶƐŝŶŐůĞͲĐĂƐĞ
ĚĞƐŝŐŶ͕ŚĂŶĚůĞƌĚĞƚŽŵĂƚͨdŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵŵƵůƚŝƉůĞĐĂƐĞƐŝƐŽĨƚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŵŽƌĞĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͕
ĂŶĚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐďĞŝŶŐŵŽƌĞƌŽďƵƐƚ͟;zŝŶϮϬϬϵ͗ϱϯͿ͘KŐ͕ƐŽŵŶĞǀŶƚ
ϴϯ 

ŽǀĞŶĨŽƌ;ũĨ͘ƐŝĚĞϲϳͿ͕ŵĞŶĞƌzŝŶĂƚĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞĞŶďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐĞůůĞƌĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬ
ƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶŶĊƌƐƚƵĚŝĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌĨůĞƌĞĐĂƐĞϰϱ͘
DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶŶĞƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĨŽƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐŽŐĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĂǀĐĂƐĞ͕ĞƌĚĞƚ
ŵƵůŝŐĊďĞƚƌĂŬƚĞĚĞƵůŝŬĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞƐŽŵƚƌĞƵůŝŬĞĐĂƐĞ͘ŶĚĞůĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶǀŝů
ǀčƌĞĨĞůůĞƐĨŽƌĂůůĞƚƌĞ͗ĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŶŽƌƐŬĞŽĨĨĞŶƚůŝŐĞŐƌƵŶŶƐŬŽůĞƌ͕ŝƐĂŵŵĞĚĞůĂǀůĂŶĚĞƚ͕ŽŐ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝƐĂŵŵĞĨĂŐĨŽƌĞůĞǀĞƌƉĊƐĂŵŵĞĂůĚĞƌ͘ĞƚĞƌĂůƚƐĊĨŽƌŚŽůĚƐŽŵƚĂůĞƌĨŽƌĂƚĚĞƚŬĂŶ
ĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵĞŶďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ͘^ĂŵƚŝĚŝŐĞƌĚĞƚŽŐƐĊĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵƐŬŽůĞŶĞ͘ĞŶĞŶĞ
ůŝŐŐĞƌŝďǇ͕ĚĞŶĂŶĚƌĞŝĞŶĨŽƌƐƚĂĚ͕ĚĞŶĞŶĞĞƌĞŶϭͲϭϬƐŬŽůĞ͕ĚĞŶĂŶĚƌĞĞŶƌĞŶƵŶŐĚŽŵƐƐŬŽůĞ͕ĚĞƚĞƌ
ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞůčƌĞƌĞ͕ĞůĞǀĞƌ͕ůčƌĞďƆŬĞƌŽƐǀ͘ĞƚŬĂŶĂůƚƐĊŽŐƐĊĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƐĨŽƌĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ
ĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ͘
/ĨƆůŐĞ&ůǇǀďũĞƌŐƐďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞĨŽƌĊŐũƆƌĞĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞĚĞƌĐĂƐĞŶĞĞƌǀĂůŐƚƵƚĨŽƌĊŐŝŵĂŬƐŝŵĂů
ǀĂƌŝĂƐũŽŶ͕ĞƌĚĞŶŶĞĨŽƌŵĞŶĨŽƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞĞŐŶĞƚƚŝůŶĞƚƚŽƉƉĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŝůŬĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ
ƐŽŵƐĞƌƵƚƚŝůĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞƚĨĞŶŽŵĞŶĞƚƐŽŵƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ͘ƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚƚĞĞƌĞŶƵƚĨŽƌƐŬĞŶĚĞ
ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͕ŬƵŶŶĞĚĞƚŝŬŬĞƉĊĨŽƌŚĊŶĚĂǀŐũƆƌĞƐŵĞĚƐŝŬŬĞƌŚĞƚŽŵĚĞƚĚƌĞŝĚĞƐĞŐŽŵĞŶďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐ
ƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶĞůůĞƌĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ͘ƚĂǀŵĊůĞŶĞĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĞƌũŽŶĞƚƚŽƉƉĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞ
ŚǀŝůŬĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶƐŝŶ͘^ŽŵũĞŐŬŽŵŵĞƌƚŝůďĂŬĞƚŝůŶĞĚĞŶĨŽƌŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚ
ĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞŶĞƚŝůŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐ͕ǀĂƌƉůĂŶĞŶĊƐĂŵůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƉĊƚŽƐŬŽůĞƌŵĞĚƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ
ŵĞůůŽŵĞůĞǀŐƌƵƉƉĞŶĞ͘/ƉƌĂŬƐŝƐǀĂůŐƚĞũĞŐĊďĞŶǇƚƚĞĚĞŶŵƵůŝŐŚĞƚĞŶƐŽŵĊƉŶĞƚƐĞŐĨƆƌƐƚŽŐĚĞƌŵĞĚ
ƐŝŬƌĞƚĂƚũĞŐŬƵŶŶĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐƚƵĚŝĞŶ;ƐĞŶčƌŵĞƌĞŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞϵϭͿ͘
/ŽŐŵĞĚĂƚĚĞƐŝŐŶĞŶĨŽƌĚĞŶŶĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌƚŽƐŬŽůĞƌŽŐƚŽƵůŝŬĞŬůĂƐƐĞƌǀĞĚĚĞŶĞŶĞƐŬŽůĞŶ͕
ŽŐĠŶůčƌĞƌ͕ŵĞŶĨůĞƌĞǀŝŬĂƌĞƌĨŽƌĚĞŶƐĂŵŵĞĞůĞǀŐƌƵƉƉĞŶǀĞĚĚĞŶĂŶĚƌĞƐŬŽůĞŶ͕ĊƉŶĞƌĚĞƚƐĞŐ
ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌƚŝůĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŵĂŶŐĞƵůŝŬĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘DĞŶĚĞƚƚĞƐǇŶůŝŐŐũƆƌ
ŽŐƐĊƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĂƚŐƌĞŶƐĞŶŵĞůůŽŵĐĂƐĞŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚŬĂŶǀčƌĞǀĂŶƐŬĞůŝŐĊƚƌĞŬŬĞ͘ƌĚĞƚ
ƐŬŽůĞŶĞƐŽŵĞƌĐĂƐĞŶĞ͕ĞůůĞƌĞƌĚĞƚĚĞƚƌĞƵůŝŬĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞ͍KŐĞƌůčƌĞƌĞŶĞůůĞƌǀŝŬĂƌĞŶĊ
ďĞƚƌĂŬƚĞƐŽŵĞŶĚĞůĂǀĐĂƐĞŶ͕ĞůůĞƌƐŽŵĞŶĚĞůĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͍ĞƌŵĞĚĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐŽŐƐĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ
ŽŵũĞŐŝŬŬĞůŝŬĞŐũĞƌŶĞŬĂŶďĞƚƌĂŬƚĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵĞŐŶĞĐĂƐĞ͍ĂǀŝůƐƚƵĚŝĞŶŽŵĨĂƚƚĞĞƚĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ
ƐƚŽƌƚĂŶƚĂůůĐĂƐĞ;ĐĂ͘ϯϬͿĚĞƌĐĂ͘ƚŝĚĞůĞƌĚĞŶƐĂŵŵĞƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͕ƐŽŵĞŶĚƌĞƌƐĞŐŽǀĞƌƚƌĞĊƌ;ďů͘Ă͘
ǀĞĚƵƚƐŬŝĨƚŶŝŶŐĂǀůčƌĞƌŵĞĚĨůĞƌĞƵůŝŬĞǀŝŬĂƌĞƌŽŐƐŬŝĨƚĞĂǀůčƌĞďƆŬĞƌͿ͕ŵĞŶƐĚĞĐĂ͘ϮϬĂŶĚƌĞĚĞůĞƌ

ϰϱ/ĞŶďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶůĞŐŐĞƐĚĞƚƚŝůŐƌƵŶŶĂƚŵĂŶǀŝůĨĊƐĂŵŵĞƌĞƐƵůƚĂƚŝƚŽ;ĞůůĞƌĨůĞƌĞͿĐĂƐĞ͕ŵĞŶƐŵĂŶŝ
ĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶůĞŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĂƚŵĂŶǀŝůĨĊƵůŝŬĞƌĞƐƵůƚĂƚ͕ŵĞŶĂǀĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞ;ĨŽƌŬůĂƌůŝŐĞͿŽŐ
ĨŽƌǀĞŶƚĞĚĞŐƌƵŶŶĞƌ͘
ϴϰ 

ĚĞŶƐĂŵŵĞƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͕ŵĞŶĨŽƌĚĞůĞƌƐĞŐŽŵƚƌĞŶƚůŝŬĞůŝŐŵĞůůŽŵƚŽƵůŝŬĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞƌ
;ŬůĂƐƐĞƌͿŽŐƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞůčƌĞƌĞ͘&ŽƌƚƐĂƚƚĞƌĚĞƚŶĞƚƚŽƉƉŚǀŝůŬĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵƐĞƌƵƚƚŝůĊ
ŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐ͕ƐŽŵƐŬĂůƵƚĨŽƌƐŬĞƐ͘
:ĞŐǀŝů͕ƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶŽǀĞŶĨŽƌŽŐzŝŶƐŵŽĚĞůů͕ĨŽƌĞƐůĊĞŶŵŽĚĞůůĨŽƌĚĞŶƚǇƉĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ
ũĞŐŵĞŶĞƌĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ͕ŶĞŵůŝŐĞŶŵƵůƚŝƉůĞĐĂƐĞ;ŵĞĚĨůĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞƌͿŝ
ŵƵůƚŝƉůĞĐĂƐĞ;ŵĞĚĨůĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞƌͿϰϲ͗

&ŝŐƵƌϯWƌŝŶƐŝƉŝĞůůŵŽĚĞůůĨŽƌĚĞŶƚǇƉĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͕ďĂƐĞƌƚƉĊzŝŶϮϬϬϵ͗ϰϲ
/ŽŐŵĞĚŵŝŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀĚĞŶŶĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶƐŽŵĞŶŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞŝŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞŵĞĚĨůĞƌĞ
ĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞƌƉĊďĞŐŐĞŶŝǀĊ͕ŬĂŶũĞŐŶĊĨŽƌƐƆŬĞĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞŶĞƉĊĚĞƵůŝŬĞŶŝǀĊĞŶĞ͘
ĞƚĞƌĂůůĞƌĞĚĞĂŶƚǇĚĞƚĂƚŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶƵƚŐũƆƌƐŬŽůĞŶĞĞůůĞƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞĚĞƚŽĞůůĞƌƚƌĞ
ͨǇƚƚĞƌƐƚĞͩĐĂƐĞŶĞϰϳ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞƵƚŐũƆƌĚĞͨŝŶŶĞƌƐƚĞͩĐĂƐĞŶĞ͘

ϰϲ/ŽŐŵĞĚĂƚĚĞƚĞƌƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞĊĂǀŐƌĞŶƐĞĐĂƐĞŶĨƌĂŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͕ŵĊĚĞƚƐŽŵŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ĞŶĐĂƐĞ͕ŽŐƐĊŬƵŶŶĞƵƚŐũƆƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌĞŶĐĂƐĞƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞŐĊŬƵŶŶĞĞƚĂďůĞƌĞƐŝŶŶĞŶĨŽƌƌĂŵŵĞŶĂǀĚĞŶ
ĨƆƌƐƚĚĞĨŝŶĞƌƚĞĐĂƐĞŶ͘ĞƚƚĞŝŶǀŝƚĞƌĞƌƚŝůĨůĞƌĞŶŝǀĊŝĂŶĂůǇƐĞŶ͘zŝŶďĞƐŬƌŝǀĞƌŚǀŽƌĚĂŶͨ&ŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐĂƐĞ͕
ƚŚĞƌĞƉŽƌƚƐŚŽƵůĚŝŶĚŝĐĂƚĞŚŽǁĂŶĚǁŚǇĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶǁĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ;ŽƌŶŽƚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚͿ͘
ĐƌŽƐƐĐĂƐĞƐ͕ƚŚĞƌĞƉŽƌƚƐŚŽƵůĚŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶůŽŐŝĐĂŶĚǁŚǇĐĞƌƚĂŝŶĐĂƐĞƐǁĞƌĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽŚĂǀĞĐĞƌƚĂŝŶƌĞƐƵůƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐŽƚŚĞƌĐĂƐĞƐ͕ŝĨĂŶǇ͕ǁĞƌĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽŚĂǀĞĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͟;zŝŶ
ϮϬϬϵ͗ϱϲͿ͘ůůĞƌĞĚĞŵĞĚĞŶŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞĚĞƐŝŐŶĞƚĂďůĞƌĞƐĂůƚƐĊĨůĞƌĞŶŝǀĊŝĂŶĂůǇƐĞŶ͘/ĞŶŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞŝ
ŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƆŬĞƐĂŶƚĂůůĂŶĂůǇƐĞŶŝǀĊǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ͘
ϰϳ/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞŶǀŝƐĞƌďĂƌĞƚŽ͞ǇƚƚĞƌƐƚĞ͟ŽŐƚŽ͞ŝŶŶĞƌƐƚĞ͟ĐĂƐĞ͕ŽŐƐĂŵĞĂŶƚĂůůĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞƌ͘WĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞ
ƐŽŵŚŽƐzŝŶϮϬϬϵ͗ϰϲĞƌƉŽĞŶŐĞƚĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŵĞƌĞŶŶĠŶ͕ŽŐĂƚĂůůĞĂŶƚĂůůŬĂŶƆŬĞƐ;ďĊĚĞĐĂƐĞŽŐ
ĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞƌͿ͘
<KEd<^d
^ͬ<KEd<^dϭ;ƐŬŽůĞϭͿ ^ͬ<KEd<^dϮ;ƐŬŽůĞϮ͕ŬůĂƐƐĞϵͿ
^ϭ;ĞŶƚĞͿ
^ϭ;ĂƐƉĞƌͿ
^Ϯ ^Ϯ
E>z^Ͳ
E,dϭ
;ƉƌƆǀĞŽŵ
ƉŝĞƚŝƐŵĞͿ
E>z^Ͳ
E,dϮ
E>z^ͲE,d
ϭ;ƉƌƆǀĞŽŵ
ƉŝĞƚŝƐŵĞͿ
E>z^ͲE,d
Ϯ;ƚĞŬƐƚŽŵ
ƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'dͿ
E>z^Ͳ
E,dϭ
E>z^Ͳ
E,dϮ
E>z^Ͳ
E,d ϭ
E>z^Ͳ
E,dϮ
E>z^Ͳ
E,dϭ
E>z^ͲE,dϮ
;ŵƆŶƐƚƌĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶͿ
E>z^ͲE,dϭ
;ŵƆŶƐƚƌĞŬŶǇƚƚĞƚ
ƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŚŽƐ
ĞůĞǀͿ
E>z^Ͳ
E,dϮ
;ŵƆŶƐƚƌĞ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ŬũƆŶŶͿ
ϴϱ 

ŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞŶĞŝĞůĞǀͲĐĂƐĞŶĞ;ĐĂƐĞϭĂ͕ϭď͕ϮĂ͕ϮďŽƐǀ͘ͿǀŝůǀčƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŵĞŶƐĂŶĂůǇƐĞĨŽŬƵƐĞƚ
ĨŽƌĂŶĂůǇƐĞŶĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌĚĞŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŽŵĞƌĂŶǀĞŶĚƚŝĚĞŵ͘'ũĞŶŶŽŵƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶ;ĂƚĚĞƚĞƌ
ĨůĞƌĞĐĂƐĞͿĨŽƌǀĞŶƚĞƐĂŶĂůǇƐĞŶĞĊŬƵŶŶĞƐŝŶŽĞŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬũƆŶŶ
ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͕ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ;ƐůŝŬůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƚͿĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
ZĞƉůŝŬĂƐũŽŶŽƉƉŶĊƐŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŐũĞŶŶŽŵĂŶĂůǇƐĞĂǀĨůĞƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌƐĂŵŵĞ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞ͕ŽŐĂŶĂůǇƐĞĂǀĨůĞƌĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀƐĂŵŵĞĞůĞǀ͘ĞƌŵĞĚĨƌĞŵƐƚĊƌŽŐƐĊ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵĐĂƐĞ͘ŶĂůǇƐĞƌĂǀĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞ͕ǀŝůũŽďŝĚƌĂƚŝůĊ
ďĞůǇƐĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ƐĊƐŽŵ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ƚĞŵĂ͕ƐũĂŶŐĞƌϰϴ͕ĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů͕ƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘
DĞŶĞƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĐĂƐĞŝŶŶĞŝĞůĞǀĐĂƐĞŶĞ͍ůůĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĞĐĂƐĞŝŶŶĞŝƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͍/ŶŐĞŶ
ĂǀĚĞůĞŶĞ͗ůĞǀĞŶĞŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƵƚŐũƆƌĨŽƌƐŬũĞůůŝŐƐůĂŐƐĐĂƐĞ͘/ŶŶƚĞŐŶĞƚŝŵŽĚĞůůĞŶŽǀĞŶĨŽƌ
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ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐϮŝ͕ϮŝŝĞƚĐ͘ŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞŶĞĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĨĞůůĞƐĨŽƌĞůĞǀĐĂƐĞŶĞŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞĐĂƐĞŶĞ͘
'ƌĂĨŝƐŬŬĂŶĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵƵůŝŬĞƚǇƉĞƌĐĂƐĞŝŶŶĞŶĨŽƌĠŶĐĂƐĞͬŬŽŶƚĞŬƐƚĨŽƌƐƆŬƐǀŝƐŝůůƵƐƚƌĞƌĞƐƐůŝŬ͗
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ϰϴ&ŽƌĊŬƵŶŶĞƐŝŶŽĞŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐũĂŶŐĞƌƐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĊũĞŐĂǀŬůĂƌĞŚǀĂũĞŐůĞŐŐĞƌŝďĞŐƌĞƉĞƚͨƐũĂŶŐĞƌͩ͘^Žŵŝ^<Z/sͲ
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚĨŽƌƆǀƌŝŐ;^ŵŝĚƚϮϬϭϭ͗ϮϳͿ͕ďĂƐĞƌĞƌũĞŐŵĞŐƉĊĂŬŚƚŝŶ;ϭϵϵϴͿ͕ŽŐďĞƚƌĂŬƚĞƌƐũĂŶŐƌĞƌƐŽŵ
ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐŵƆŶƐƚƌĞĨŽƌǇƚƌŝŶŐĞƌƐŝŶŶŚŽůĚŽŐďƌƵŬ͘ĞƚƚĞŝŶŶĞďčƌĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚĂƚĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ
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ϴϲ 

,ǀĂĞƌĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞŶĨŽƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞĐĂƐĞŶĞ;ĐĂƐĞͬŬŽŶƚĞŬƐƚϭŽŐĐĂƐĞͬŬŽŶƚĞŬƐƚϮͿ͍ĞƚĞƌ
ŝŬŬĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŵĞŶŵƆŶƐƚƌĞŶĞƐŽŵĞƚĂďůĞƌĞƐŐũĞŶŶŽŵĂŶĂůǇƐĞƌĂǀŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͘
^ĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐƉĊƚǀĞƌƐĂǀƐŬŽůĞͬƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞĐĂƐĞŶĞĨŽƌǀĞŶƚĞƐĊŬƵŶŶĞďĞůǇƐĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞ͕ĂůƚƐĊĚĞŶŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ;ƐŬŽůĞ͕
ŐƌƵƉƉĞ͕ůčƌĞƌ͕ǀŝŬĂƌ͕ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞƚĐͿŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŽƉƉŐĂǀĞ͘
zŝŶŚĞǀĚĞƌĂƚĚĞƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĨŽƌƐůĂŐƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ;ŵĊůƐĞƚƚŝŶŐĞƌĞůůĞƌĨŽƌŵĊůͿĨŽƌƐƚƵĚŝĞŶ͕ďŝĚƌĂƌƚŝůĊ
ƉĞŬĞƵƚƌĞůĞǀĂŶƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ;ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ͕ĨŽƌĚŝĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ;ĨŽƌŵĊůͿǀŝůŝŶŶĞŚŽůĚĞƐƉŽƌĂǀƚĞŽƌŝĞƌ;zŝŶ
ϮϬϬϵ͗ϮϴͿ͘/ĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶǀŝƐĞƌĚĞƚƐĞŐĂƚŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĨŽƌƵƚǀĂůŐĂǀĐĂƐĞ;ďĊĚĞƐŬŽůĞƌŽŐĞůĞǀĞƌͿĞƌŵĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͗ĞĞƌǀĂůŐƚďĊĚĞŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶŽŐŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶ͘,ǀĂďĞƐƚĊƌƐĊ
ǀĂƌŝĂƐũŽŶĞŶĞŝ͍,ǀŝůŬĞůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŬĂŶĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƐŵĞůůŽŵĐĂƐĞŶĞ͍;:ĞŐŬŽŵŵĞƌƚŝůďĂŬĞ
ƚŝůĚĞƚƚĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞŽŐŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶŬĂŶĂůůĞƌĞĚĞ
ŶĊĂŶƚǇĚĞĂƚĞŶŬůĂƌĞƌĞƚĞŶŬŶŝŶŐŽŵĚĞƚƚĞ͕ĞŶƚŝĚůŝŐĞƌĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀĚĞƐŝŐŶĞŶŬƵŶŶĞŚũƵůƉĞƚ
ŵĞŐƚŝůŵĞƌŵĊůƌĞƚƚĞƚĊŚĂƐĂŵůĞƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵƌĞůĞǀĂŶƚĞĨŽƌŚŽůĚ͕ůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ͘Ϳ
¤
ŝƐƐĞĞůĞŵĞŶƚĞŶĞŝĚĞƐŝŐŶĞŶĨŽƌĞŐƌŝƉĞƌĂŶĂůǇƐĞŶŝĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͘ĞĂŶĂůǇƚŝƐŬĞƚĞŬŶŝŬŬĞŶĞzŝŶďĞƐŬƌŝǀĞƌ
ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂŶĂůǇƐĞƌŝĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͕ĞƌŵƆŶƐƚĞƌͲŵĂƚĐŚŝŶŐ;ƉĂƚƚĞƌŶŵĂƚĐŚŝŶŐͿ͕ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƐďǇŐŐŝŶŐ͕
ƚŝĚƐƐĞƌŝĞĂŶĂůǇƐĞ͕ůŽŐŝƐŬĞŵŽĚĞůůĞƌŽŐƐǇŶƚĞƐĞƌƉĊƚǀĞƌƐĂǀĐĂƐĞ͘KŐĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͕ŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚ
ĚĞƐŝŐŶĞŶ͕ͨŝƐƚŽďĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŵĂŝŶĐŚŽŝĐĞƐĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇŵĂǇƐƵŝƚǇŽƵƌĐĂƐĞƐƚƵĚǇͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϯϰͿ͘
KŵŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌzŝŶĂƚ͞ŵĂũŽƌĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐǇ΀ŶĊƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶŝŬŬĞ
ďĂƐĞƌĞƌƐĞŐƉĊƐƚĂƚŝƐŝŬŬ΁ŝƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐƌŝǀĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐĨŽƌǇŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͘;͙Ϳ/ĨǇŽƵŽŶůǇ
ƚŚŝŶŬŽĨƌŝǀĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐĂĨƚĞƌĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ǇŽƵǁŝůůďĞƐƚĂƌƚŝŶŐƚŽũƵƐƚŝĨǇĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶĂĨƵƚƵƌĞƐƚƵĚǇ͕ďƵƚǇŽƵǁŝůůŶŽƚďĞŚĞůƉŝŶŐƚŽĐŽŵƉůĞƚĞǇŽƵƌĐƵƌƌĞŶƚĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͟;zŝŶϮϬϬϵ͗ϯϰͿ͘
,ĞƌƉĞŬĞƌzŝŶƉĊƚŽĨŽƌŚŽůĚƐŽŵƵƚĨŽƌĚƌĞƌƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚĞŶŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͘&ŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞŵĊũĞŐ;ŵĞĚ
ƚĂŶŬĞƉĊĚĞŶŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐĞŶͿŝŶŶƌƆŵŵĞ͕ĂƚŵŝŶĞĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵŚǀŽƌĚĂŶũĞŐƐŬƵůůĞ
ĂŶĂůǇƐĞƌĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ǀĂƌůĂŶŐƚĨƌĂƐĊŬůĂƌĞƐŽŵzŝŶĂŶďĞĨĂůĞƌĨƆƌŽŐƵŶĚĞƌĚĂƚĂŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘&ŽƌĚĞƚ
ĂŶĚƌĞŽƉĞƌĞƌƚĞũĞŐŝŬŬĞŵĞĚďĞŐƌĞƉĞƚͨƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞƚĞŽƌŝͩĨƆƌĞƚƚĞƌĚĂƚĂŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕ŽŐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚĞĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞͨƌŝǀĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐͩƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐĂŵůĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŽŵƐŬƵůůĞŬƵŶŶĞ
ƐƚƆƚƚĞĞůůĞƌĂǀǀŝƐĞĚŝƐƐĞ͘
ƚũĞŐŝŬŬĞŚĂĚĚĞŬůĂƌƚĨŽƌŵĞŐŚǀŽƌĚĂŶũĞŐƐŬƵůůĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƵůŝŬĞĨŽƌŚŽůĚŝ
ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌĞůĞǀĞŶĞŽŐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞ͕ďĞƚǇƌĂƚũĞŐŝŬŬĞŚĂĚĚĞŵĞĚŵĞŐůŝƐƚĞƌĞůůĞƌ
ŽǀĞƌƐŝŬƚĞƌŽǀĞƌĚĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐƐŬƵůůĞŬĂƌƚůĞŐŐĞƵŶĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘ĞƚĨƆƌƚĞƚŝůĂƚũĞŐ
ϴϳ 

ŝŬŬĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƐĂŵůĞƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵĞůĞǀĞŶĞƐƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚŬĂƌĂŬƚĞƌĞƌĞůůĞƌŬĂƌĂŬƚĞƌŶŝǀĊĨƆƌŚƆƐƚĞŶ
ϮϬϭϮ͕ůĞŶŐĞĞƚƚĞƌĂƚŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶŝŚŽǀĞĚƐĂŬǀĂƌĂǀƐůƵƚƚĞƚ͘ƚƚĞƌƐŽŵũĞŐǀĞĚƐŬŽůĞϮůŝŬĞǀĞů
ĨŝŬŬƚŝůŐĂŶŐƚŝůůčƌĞƌŶĞƐƐĂŵůĞĚĞ͕ĨŽƌŵĞůůĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐ;ƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚŬĂƌĂŬƚĞƌĞƌďĊĚĞƚŝůũƵůŽŐƐŽŵŵĞƌͿ͕
ŚĂƌũĞŐĨŽƌĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮƚĂƚƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƚƚĞĨŽƌĊŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞůčƌĞƌŶĞƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂǀ
ĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƐŽŵͨŚƆǇƚ͕ͩͨŵŝĚĚĞůƐͩĞůůĞƌͨůĂǀƚͩ͘&ŽƌƐŬŽůĞϭďǇŐŐĞƌŵŝŶŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐƉĊ
ŬĂƌĂŬƚĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨĊƚƚƉĊƉƌƆǀĞƌĞůůĞƌĂŶĚƌĞŬĂƌĂŬƚĞƌƐĂƚƚĞĞŶŬĞůƚƉƌĞƐƚĂƐũŽŶĞƌƐŽŵũĞŐŚĂƌĨĊƚƚ
ƚŝůŐĂŶŐƚŝůƵŶĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕ƐĂŵƚůčƌĞƌĞŶƐƵƚƚĂůƚĞ͕ŵĞŶŝŬŬĞĨŽƌŵĞůůĞ͕ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀ
ĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘ZĞůŝĂďŝůŝƚĞƚĞŶĞƌĂůƚƐĊƐǀĞŬŬĞƚĨŽƌĚŝũĞŐŝŬŬĞŚĂƌĚĞƚƐĂŵŵĞ͕ĨŽƌŵĞůůĞ
ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĚĞŶŶĞŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐĞŶŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͘
:ĞŐŚĂƌĞŶůŝŐŶĞŶĚĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĂƚũĞŐŝŬŬĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵũĞŐƐĂŵůĞƚƚĞŬƐƚĞƌ
ĨƌĂ͕ŽŐĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐ;ƐĞůǀĚĞĨŝŶĞƌƚĞͿƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
EĊƌũĞŐŵĞŶĞƌĚĞƚĞƌďĞŐƌĞŶƐĞƚŚǀŽƌƐƚŽƌƵůĞŵƉĞĚĞƚƚĞƵƚŐũƆƌ͕ĞƌĚĞƚĨŽƌĚŝũĞŐŝŬŬĞďĞŶǇƚƚĞƌƚĞŬƐƚĞƌ
ĨƌĂĞůĞǀĞƌŚǀŝƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊũĞŐŝŬŬĞŚĂƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀŶĊƌũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀ
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞďĞŶǇƚƚĞƌũĞŐŝŬŬĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĞůĞǀĞƌŚǀŝƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ
ũĞŐŝŬŬĞŚĂƌĨĊƚƚŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ƚŝůĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
ĞƚƚĞƌĞĚƵƐĞƌĞƌĂŶƚĂůůĞƚĐĂƐĞŝŶŽĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ͕ŵĞŶƐŝĚĞŶĚĞƚƚĞŝŬŬĞĞƌĞŶƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬďĂƐĞƌƚ
ĂŶĂůǇƐĞ͕ŵĞŶĞŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐďĂƐĞƌƚĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͕ƵƚŐũƆƌŝŬŬĞƌĞĚƵŬƐũŽŶĞŶŝĂŶƚĂůůĞƚĐĂƐĞŶŽĞŶ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĂǀƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚĞŶ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞƚĞŽƌŝĞŶĞ͕ďĞƚƌĂŬƚĞƌũĞŐĚĞƵůŝŬĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŝĐĂƐĞŶĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚƐŽŵ
ƉŽƚĞŶƐŝĞůůĞƌŝǀĂůĞƌ͘:ĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŽŵŬƵŶŶĞďĞůǇƐĞĂůƚũĞŐŬƵŶŶĞƚĞŶŬĞŵĞŐĂƚŚĂĚĚĞ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ƐĞůǀŽŵũĞŐŝŶŶƌƆŵŵĞƌĂƚŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶŵĞĚĨŽƌĚĞůŬƵŶŶĞǀčƌƚŵĞƌ
ŵĊůƌĞƚƚĞƚŽŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬ͘^ĂŵƚŝĚŝŐŝŶŶĞďĂƌĨƌĂǀčƌĞƚĂǀŵĊůƌĞƚƚĞƚŚĞƚŽŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝŬŬĞŶĊƉĞŶŚĞƚŝ
ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ;ƵŶĚĞƌŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƌͿƐŽŵŬƵŶŶĞǀčƌƚƐǀĞŬŬĞƚǀĞĚĞŶŵĞƌ
ŵĊůƌĞƚƚĞƚ͕ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͘/ƚŝůůĞŐŐǀŝůũĞŐǀŝƐĞƚŝůĂƚǀŝƵŶĚĞƌĚĂƚĂŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶǀĂƌĐĂ͘ϮϬ
ĨŽƌƐŬĞƌĞƐŽŵŵƆƚƚĞƐũĞǀŶůŝŐŽŐĚƌƆĨƚĞƚďĊĚĞŝŶŶƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŵƵůŝŐĞŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐĞƌŽŐ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞƌ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌŚǀĂũĞŐƐĂŵůĞƚŝŶŶ͕ǀĂƌĂůƚƐĊďƌĞĚĞƌĞĨƵŶĚĞƌƚĞŶŶĚĞŶŶĞ
ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶŐĂŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĂůĞŶĞ͘
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zŝŶƚƌĞŬŬĞƌĨƆƌƐƚĨƌĞŵŶŽĞŶĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌŚĂŶŵĞŶĞƌĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞĨŽƌĂƚĞŶĨŽƌƐŬĞƌƐŬĂůŬƵŶŶĞŐũƆƌĞ
ĞŶŐŽĚĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͘ĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϲϵͿŽŵĊŬƵŶŶĞƐƚŝůůĞŐŽĚĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ǀčƌĞĞŶŐŽĚ
ͨůǇƚƚĞƌ͕ͩǀčƌĞƚŝůƉĂƐŶŝŶŐƐĚǇŬƚŝŐŽŐĨůĞŬƐŝďĞů͕ŬũĞŶŶĞƐĂŬĞŶƐŽŵƐƚƵĚĞƌĞƐŐŽĚƚŽŐĊǀčƌĞƵŚŝůĚĞƚ;ĂǀŽŝĚ
ďŝĂƐͿ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞƚĊǀčƌĞĨůĞŬƐŝďĞůŽŐƐĞŵƵůŝŐŚĞƚĞƌŝĨŽƌŚŽůĚǀĞĚĐĂƐĞŶƐŽŵŝŬŬĞďůŝƌƐŽŵ
ϴϴ 

ƉůĂŶůĂŐƚ͕ǀŝůũĞŐƉĞŬĞƉĊĚĞƚĂƚůčƌĞƌĞŶũĞŐŚĂĚĚĞĂǀƚĂůƚƐĂŵĂƌďĞŝĚŵĞĚǀĞĚƐŬŽůĞŶĚĞƌũĞŐĨƵůŐƚĞ
ĞůĞǀĞŶĞĨƌĂϴ͘ƚŝůϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͕ďůĞƐǇŬŵĞůĚƚŽŵŚƆƐƚĞŶƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶ͘/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌĊƐĞĚĞƚƚĞƐŽŵĞŶƐǀĂŬŚĞƚ͕
ďĞƚƌĂŬƚĞƚũĞŐĚĞƚƐŽŵĞƚĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŐĂǀĂƌŝĂƐũŽŶƉĊĞƚƵǀĞŶƚĞƚƉƵŶŬƚŽŐĚĞƌŵĞĚĊƉŶĞƚ
ĞŶĚĂĨůĞƌĞĂŶĂůǇƚŝƐŬĞŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ͘ƚĚĞƚŐũŽƌĚĞĚĞŶƉƌĂŬƚŝƐŬĞŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶŶŽĞǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƌĞ͕
ǀĂƌƚŝůĊďčƌĞ͕ĂƚĚĞƚůŝŬĞǀĞůǀĂƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĚƌĂŶǇƚƚĞĂǀƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĂŶĂůǇƚŝƐŬ͕ǀĂƌǀĞƌƌĞ͘ĞƚŚĂŶŐ
ƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂƚůčƌĞƌĞŶĨŽƌƚƐĂƚƚĞĊŚĂĞůĞǀĞŶĞŝĞƚĂŶŶĞƚĨĂŐ͕ƐůŝŬĂƚƐĞůǀŽŵǀŝŬĂƌĞŶĞŝŬŬĞĨŽŬƵƐĞƌƚĞ
ƉĊŬŝůĚĞƌŝƐĂŵŵĞŐƌĂĚƐŽŵŚĞŶŶĞ͕ŵƆƚƚĞĞůĞǀĞŶĞŬŝůĚĞĨŽŬƵƐĞƚĨƌĂĚĞŶƐĂŵŵĞůčƌĞƌĞŶŐũĞŶŶŽŵŚĞůĞ
ƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͕ĞƚƚĞƌĂƚĚĞƚďůĞŝŶƚƌŽĚƵƐĞƌƚŝůƆƉĞƚĂǀϴ͘ƚƌŝŶŶ͘
zŝŶƚĂƌŽŐƐĊŽƉƉĚĞƚĊďĞƐŬǇƚƚĞĚĞŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶŝŶǀŽůǀĞƌĞƌ͕ŽŐƉĞŬĞƌƉĊŝŶĨŽƌŵĞƌƚ
ƐĂŵƚǇŬŬĞ͕ĊŝŬŬĞǀŝůůĞĚĞŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƌ͕ŵĞŶďĞƐŬǇƚƚĞƉĞƌƐŽŶǀĞƌŶŽŐĨŽƌƚƌŽůŝŐŚĞƚŽŐĊǀčƌĞƐƉĞƐŝĞůƚ
ĨŽƌƐŝŬƚŝŐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƐčƌůŝŐƐĊƌďĂƌĞŐƌƵƉƉĞƌ͘/ĚĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐŬĂŶũĞŐĂŶĨƆƌĞĂƚ^<Z/sďůĞŵĞůĚƚƚŝů
WĞƌƐŽŶǀĞƌŶŽŵďƵĚĞƚ͕ƐŽŵŽŐƐĊŐŽĚŬũĞŶƚĞĞŶŵĂůĨŽƌŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐďƌĞǀƚŝůĨŽƌĞůĚƌĞͬĨŽƌĞƐĂƚƚĞŽŐ
ĞůĞǀĞƌ͘^ŝĚĞŶŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶƚŝůĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚƐĂŵŵĞŶĨĂůƚŚĞůƚŵĞĚ^<Z/sƐ͕
ŽŐƐƚŝƉĞŶĚŝĂƚƉƌŽƐũĞŬƚĞƚĞƌŶĞǀŶƚŝƉƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶƚŝů&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ͕ďůĞŝŬŬĞĚĞƚƚĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ
ŵĞůĚƚŝŶŶƐĞƉĂƌĂƚ͘ĂũĞŐĨŽƌůĞŶŐĞƚŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶƵƚŽǀĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶĂŶŐŝƚƚĂǀ^<Z/sǀĞĚƐŬŽůĞŶ
ĚĞƌũĞŐĨƵůŐƚĞĞůĞǀĞŶĞĨƌĂϴ͘ƚŝůϭϬ͘ŬůĂƐƐĞ͕ŚĂĚĚĞũĞŐĞŶŶǇƌƵŶĚĞŵĞĚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŐŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ͕
ŵĞŶĚĂďĂƌĞĨŽƌĚĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞǀĂƌŵĞĚŝƵƚǀĂůŐĞƚ͘ĂũĞŐƵƚǀŝĚĞƚŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶƉĊ
ϵ͘ƚƌŝŶŶ͕ƐŬũĞĚĚĞĚĞƚǀĞĚĞŶƐŬŽůĞƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞǀĂƌŝŶǀŽůǀĞƌƚŝ^<Z/s͕ŽŐũĞŐďĞŶǇƚƚĞƚĞŶǀĂƌŝĂŶƚĂǀĚĞƚ
ŐŽĚŬũĞŶƚĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐďƌĞǀĞƚĨŽƌʹŝƐĂŵƌĊĚŵĞĚůčƌĞƌʹĊĨĊŐƌƵŶŶůĂŐƚŝůĊǀĞůŐĞƵƚĞůĞǀĞƌƚŝůĚĞŶŶĞ
ƐƚƵĚŝĞŶ͘&ŽƌĊďĞƐŬǇƚƚĞĞůĞǀĞŶĞƐŝĚĞŶƚŝƚĞƚĞƌƐŬŽůĞŶĞďĂƌĞŶƵŵŵĞƌĞƌƚ͕ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨĊƚƚƉƐĞƵĚŽŶǇŵ͕
ŵĞŶƐůčƌĞƌŶĞŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĚĞĞŶŬĞůƚĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞ͘
ĂƐĞƐƚƵĚŝĞƉƌŽƚŽŬŽůůĞŶzŝŶďĞƐŬƌŝǀĞƌŽŐďĞƚƌĂŬƚĞƌƐŽŵŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͕ŬĂŶũĞŐĚĞƐƐǀĞƌƌĞŝŬŬĞǀŝƐĞĨƌĞŵĨŽƌ
ĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶĞŚĂŶƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵƐŽŵŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞŝĞŶƐůŝŬƉƌŽƚŽŬŽůů͕
ŚĂƌũĞŐŵĞƌĊďŝĚƌĂŵĞĚ͘ůĞŵĞŶƚĞŶĞŚĂŶŵĞŶĞƌŵĊŝŶŶŐĊŝĞŶƉƌŽƚŽŬŽůů͕Ğƌ͗
• ĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇƉƌŽũĞĐƚ;ƉƌŽũĞĐƚŽďũĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚĂƵƐƉŝĐĞƐ͕ĐĂƐĞƐƚƵĚǇŝƐƐƵĞƐ͕
ĂŶĚƌĞůĞǀĂŶƚƌĞĂĚŝŶŐƐĂďŽƵƚƚŚĞƚŽƉŝĐďĞŝŶŐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚͿ͕
• ĨŝĞůĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ;ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͕ĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͞ƐŝƚĞƐ͕͟ůĂŶŐƵĂŐĞ
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐƚŽƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨŚƵŵĂŶƐƵďũĞĐƚƐ͕ƐŽƵƌĐĞƐŽĨĚĂƚĂ͕ĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĂů
ƌĞŵŝŶĚĞƌƐͿ͕
• ĐĂƐĞƐƚƵĚǇƋƵĞƐƚŝŽŶƐ;ƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌŵƵƐƚŬĞĞƉŝŶ
ŵŝŶĚŝŶĐŽůůĞĐƚŝŶŐĚĂƚĂ͕͞ƚĂďůĞƐŚĞůůƐ͟ĨŽƌƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌƌĂǇƐŽĨĚĂƚĂ͕ĂŶĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů
ƐŽƵƌĐĞƐŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌĂŶƐǁĞƌŝŶŐĞĂĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ;͙Ϳ͕ĂŶĚ
• ĂŐƵŝĚĞĨŽƌƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇƌĞƉŽƌƚ;ŽƵƚůŝŶĞ͕ĨŽƌŵĂƚŽĨƚŚĞĚĂƚĂ͕ƵƐĞĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ
ŽƚŚĞƌĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϴϭͿ͘
ϴϵ 

KǀĞƌƐŝŬƚĞŶŚĂƌũĞŐŝƉƌŽƐũĞŬƚƐŬŝƐƐĞŶ͕ƐŽŵĨŝŶŶĞƐŝĨůĞƌĞǀĂƌŝĂŶƚĞƌ͕ƐŽŵǀŝƐƚŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚ
ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ;ũĨ͘ƐŝĚĞϳϰͿ͘
&ĞůƚƉƌŽƐĞĚǇƌĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĂƚĂŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶƐŽŵũĞŐǀĂƌŵĞĚƉĊĊƵƚǀŝŬůĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů^<Z/s͕ƚŽŬ
ũĞŐŵĞĚŵĞŐŝŶŶŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͘ǀƚĂůĞƌŵĞĚƐŬŽůĞŶĞďůĞŐũŽƌƚƉĊůĞĚĞůƐĞƐŶŝǀĊ;ŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐĨƌĂ
ƌĞŬƚŽƌĞŶĞͿ͕ŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůůčƌĞƌŶĞŽŐ͕ŐũĞŶŶŽŵŵƵŶƚůŝŐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂůčƌĞƌŶĞŽŐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐďƌĞǀ
ŵĞĚƐǀĂƌƐůŝƉƉĨƌĂĨŽƌƐŬĞƌŶĞ͕ŵĞĚĞůĞǀĞƌŽŐĨŽƌĞůĚƌĞ͘<ŽŶŬƌĞƚĞĂǀƚĂůĞƌŽŵŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌŽŐ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐďůĞŐũŽƌƚŵĞůůŽŵůčƌĞƌŽŐĨŽƌƐŬĞƌ͘,ǀŝůŬĞͬ,ǀĂƐůĂŐƐƐŬƌŝĨƚůŝŐĞĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌǀŝƐŬƵůůĞ
ƉƌƆǀĞĊĨĊŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂĚĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ďůĞĚƌƆĨƚĞƚŝĨŽƌƐŬĞƌŐƌƵƉƉĞŶŝ^<Z/s͕ĚĞƚ
ƐĂŵŵĞďůĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƚŝůŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŵĞĚĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞ͘EŽĞŶĂǀĚĞĨƆƌƐƚĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞŶĞ͕
ĚĂƚĂŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐďĞƐƆŬĞŶĞŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞũĞŐǀĂƌŵĞĚƉĊ͕ďůĞŽŐƐĊĨŽƌĞƚĂƚƚƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂŶĚƌĞ
ĨŽƌƐŬĞƌĞŝ^<Z/s͘
^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƐŽŵƐŬƵůůĞŚŽůĚĞŵĞŐƉĊƐƉŽƌĞƚ͕ŽŐůŝƐƚĞŶĞŽǀĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĞŬŝůĚĞƌƚŝůďĞǀŝƐ;ƌĞůĞǀĂŶƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞͿ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϴϲͿ͕ŚĂƌũĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂůĚƌŝƵƚǀŝŬůĞƚ͘^čƌůŝŐƐǇŶůŝŐŐũƆƌŝŶŐĞŶĂǀŶŝǀĊĞŶĞzŝŶ
ƐŬŝƐƐĞƌĞƌĨŽƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŬĂŶƐǀĂƌĞƉĊĨƌĞŵƐƚĊƌ͕ƐŽŵŶǇƚƚŝŐĞĚŽŬƵŵĞŶƚũĞŐĂůĚƌŝ
ƵƚǀŝŬůĞƚ͗
>ĞǀĞůϭ͗ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƐŬĞĚŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͖
>ĞǀĞůϮ͗ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƐŬĞĚŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐĂƐĞ;ƚŚĞƐĞĂƌĞƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ƉƌŽƚŽĐŽůƚŽďĞĂŶƐǁĞƌĞĚďǇƚŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌĚƵƌŝŶŐĂƐŝŶŐůĞĐĂƐĞ͕ĞǀĞŶǁŚĞŶƚŚĞƐŝŶŐůĞĐĂƐĞŝƐ
ƉĂƌƚŽĨĂůĂƌŐĞƌ͕ŵƵůƚŝƉůĞͲĐĂƐĞƐƚƵĚǇͿ͖
>ĞǀĞůϯ͗ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƐŬĞĚŽĨƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐĂĐƌŽƐƐŵƵůƚŝƉůĞĐĂƐĞƐ͖
>ĞǀĞůϰ͗ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƐŬĞĚŽĨĂŶĞŶƚŝƌĞƐƚƵĚǇʹĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐĂůůŝŶŐŽŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶďĞǇŽŶĚƚŚĞ
ĐĂƐĞƐƚƵĚǇĞǀŝĚĞŶĐĞĂŶĚŝŶĐůƵĚŝŶŐŽƚŚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽƌƉƵďůŝƐŚĞĚĚĂƚĂƚŚĂƚŵĂǇŚĂǀĞďĞĞŶ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ͖ĂŶĚ
>ĞǀĞůϱ͗ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƉŽůŝĐǇƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕ŐŽŝŶŐďĞǇŽŶĚ
ƚŚĞŶĂƌƌŽǁƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϴϳͿ

^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŶŝǀĊĠŶĞƌĞŶŬůĞĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ͖ĚĞŚĂƌũĞŐŝŝŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞŶĞ;ƐĞĞŬƐĞŵƉĞůƉĊ
ŝŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞŝǀĞĚůĞŐŐϰͿ͘^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŶŝǀĊƚŽƐǀĂƌĞƌƚŝůĚĞƐŽŵŬĂŶƐƚŝůůĞƐƚŝůŐƌƵƉƉĞƌĂǀ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞ͖ĚĞƚĞƌĚĞƚƚĞũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌŝĂŶĂůǇƐĞŶĞ;ũĨ͘ŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞ
ϭϮϬͿ͘^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŶŝǀĊƚƌĞĞƌĚĞũĞŐŬĂŶďĞƐǀĂƌĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵƆŶƐƚƌĞŶĞƐŽŵ
ĚĂŶŶĞƐŐũĞŶŶŽŵƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƐƚĞŵƚĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͖ĚĞƚƚĞƚĂƌũĞŐĨŽƌŵĞŐŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ;ũĨ͘ŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞ
ϮϵϱͿ͘^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƉĊŶŝǀĊĨŝƌĞĞƌĚĞũĞŐŬĂŶďĞƐǀĂƌĞŐũĞŶŶŽŵĊĚƌƆĨƚĞĚĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞũĞŐĨŝŶŶĞƌŝŵŝƚƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƌĞůĞǀĂŶƚůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ͕ƐůŝŬũĞŐŐũƆƌŝĚƌƆĨƚŝŶŐƐŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ;ũĨ͘ŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞϯϮϴͿ͘EŝǀĊ
ϵϬ 

ĨĞŵ͕ͲĚĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƐŽŵƐƚƌĞŬŬĞƌƐĞŐƵƚŽǀĞƌƌĂŵŵĞŶĨŽƌĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͕ƚĂƌũĞŐŽƉƉ
ŚĞůƚƚŝůƐůƵƚƚŝĚĞƚƐŝƐƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ;ũĨ͘ŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞϯϰϯͿ͘
ŝƐƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĨŽƌĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ;ũĨ͘ŬƵůĞƉƵŶŬƚĨŝƌĞŝůŝƐƚĞŶŽǀĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞĞůĞŵĞŶƚŝ
ƉƌŽƚŽŬŽůůĞŶͿŚĂƌũĞŐŚĂƚƚŝĂůůĞĨĂůůƐŝĚĞŶũĞŐĨŝŬŬŽƉƉƚĂŬƉĊW>h͘
ǡǡ¤
EĞĚĞŶĨŽƌƐŬĂůũĞŐŐũƆƌĞŐƌƵŶĚŝŐĞƌĞƌĞĚĞĨŽƌŵŝŶĞǀĂůŐŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬŽůĞƌ͕ĞůĞǀĞƌ͕ŵĂƚĞƌŝĂůĞŽŐ
ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐŵĊƚĞƌ͘zŝŶǀŝƐĞƌƚŝůWĂƚƚŽŶƐ;ϮϬϬϮŝzŝŶϮϬϬϵ͗ϭϭϲͿĨŝƌĞƚǇƉĞƌƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐ͗
ĚĂƚĂƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐ;ƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐƉĊŬŝůĚĞŶŝǀĊͿ͕ĨŽƌƐŬĞƌƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐ;ĨůĞƌĞĨŽƌƐŬĞƌĞƐĞƌƉĊƐĂŵŵĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞͿ͕ƚĞŽƌŝƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐ;ƵůŝŬĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĂŶǀĞŶĚƚƉĊƐĂŵŵĞĚĂƚĂͿŽŐ
ŵĞƚŽĚĞƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐ͘/ĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶŚĂƌĚĞƚǀčƌƚĞƚŵĊůĊƐĂŵůĞƵůŝŬĞƚǇƉĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐ
ĨŽƌĚĂƚĂƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐ͘WŽĞŶŐĞƚŵĞĚĚĂƚĂƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐĞƌĊͨƐũĞŬŬĞͩĨƵŶŶŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƚǇƉĞƌ͖Ċ
ĂŶĂůǇƐĞƌĞĚĞƵůŝŬĞŬŝůĚĞŶĞƐĞƉĂƌĂƚŽŐƚƌĞŬŬĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞƌƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀŚǀĞƌĂǀĚĞŵ͕ĞƌŝŬŬĞĊ
ƚƌŝĂŶŐƵůĞƌĞĚĂƚĂŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĂƚĂƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐŬĂŶŽŐƐĊďŝĚƌĂƚŝůͨĐŽŶƐƚƌƵĐƚǀĂůŝĚŝƚǇͩ;ĊĞƚĂďůĞƌĞ
ŐǇůĚŝŐŚĞƚĞŶƚŝůƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶͿĨŽƌĚŝͨƚŚĞŵƵůƚŝƉůĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨĞǀŝĚĞŶĐĞĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇƉƌŽǀŝĚĞŵƵůƚŝƉůĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͟;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϭϳͿ͘;/ŶŶƐĂŵůŝŶŐƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ;ŽŐ
ĂŶĂůǇƐĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶͿŝ^<Z/sǀĂƌĚĞƐŝŐŶĞƚĨŽƌĨŽƌƐŬĞƌƚƌŝĂŶŐƵůĞƌŝŶŐ;ŶŐĞΘ/ǀĞƌƐĞŶϮϬϭϭ͖:ƆƌŐĞŶƐĞŶΘ
ŽŵĂĂƐϮϬϭϭ͖>ĂƌƐĞŶΘŽŵĂĂƐϮϬϭϭ͖>ǇŬŬŶĞƐΘ^ŵŝĚƚϮϬϭϭ͖>ǇŬŬŶĞƐΘdŽƌǀĂƚŶϮϬϭϭ͖KǀĞƌƌĞŝŶΘ
^ŵŝĚƚϮϬϭϭ͖^ŽůŚĞŝŵ͕>ĂƌƐĞŶ͕ΘdŽƌǀĂƚŶϮϬϭϬ͖dŽƌǀĂƚŶΘ>ǇŬŬŶĞƐϮϬϭϭͿ͘/ĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ
ǀĂƌĚĞƚŝŬŬĞŵƵůŝŐ͘
ƚĂŶŶĞƚƉƌŝŶƐŝƉƉzŝŶƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵĨŽƌŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕ĞƌĂƚĚĞƚďƆƌĞƚĂďůĞƌĞƐĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ĚĂƚĂďĂƐĞ͞dŚĞůĂĐŬŽĨĂĨŽƌŵĂůĚĂƚĂďĂƐĞĨŽƌŵŽƐƚĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐŝƐĂŵĂũŽƌƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐŽĨĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽƌƌĞĐƚĞĚͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϭϵͿ͘DĞŶŝĂůůĞĨĂůůĨŽƌĚĞŶŶĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶĞƌĚĞƚ͕ŝ
ŚĞŶŚŽůĚƚŝůƉĞƌƐŽŶǀĞƌŶĞƚƐƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ͕ŝŬŬĞƚŝůůĂƚƚĊŽƉƉďĞǀĂƌĞĚĞƚŝŶŶƐĂŵůĞĚĞ
ƉĞƌƐŽŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌďĂƌĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ;ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŵǀͿŵĞƌĞŶŶĞŶǀŝƐƐƉĞƌŝŽĚĞ͘;:ĞŐŚĂƌĨĊƚƚĨŽƌůĞŶŐĞƚ
ŽƉƉďĞǀĂƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶĨŽƌĚĞůĞƌĂǀ^<Z/sƐŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ƐŽŵƐŬƵůůĞƐůĞƚƚĞƐƐŽŵŵĞƌϮϬϭϮ͕ƚŝůǀĊƌϮϬϭϯ͕
ĨŽƌĊŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞĨĞƌĚŝŐĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĨƆƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐůĞƚƚĞƐ͘ͿDĞŶƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚĞƌũĞŐĞŶŝŐŵĞĚzŝŶŝĂƚ
ǀĂƌŝŐĞĚĂƚĂďĂƐĞƌǀŝůůĞǀčƌĞĊĨŽƌĞƚƌĞŬŬĞ͘ĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĊŵƵůŝŐŐũƆƌĞŐŽĚĞƐǀĂƌƉĊĚĞ
ƐĞŶƚƌĂůĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ;ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞͿŐũĞŶŶŽŵĂĚĞŬǀĂƚĞƐŝƚĂƚŽŐŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌƚŝůƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ
ŬŝůĚĞƌ͘
ϵϭ 

&ŽƌĊďǇŐŐĞŽƉƉƵŶĚĞƌƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚĞŶŝĞŶƐƚƵĚŝĞŵĞŶĞƌzŝŶĚĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐĊͨŵĂŝŶƚĂŝŶĂĐŚĂŝŶŽĨ
ĞǀŝĚĞŶĐĞͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϮϮͿ͘ůůĞďĞǀŝƐƐŽŵƐǀĂƌĞƌƉĊĞůůĞƌďĞůǇƐĞƌ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŐũĞŶŶŽŵĊƚŝůďǇĞŶ
ƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ŵĊůĞŐŐĞƐĨƌĞŵŝĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀƐƚƵĚŝĞŶ͘

DĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐĂǀƐŬŽůĞƌƐƚĊƌĚĞƚŝƉƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĨŽƌ^<Z/sĂƚĚĞƚĞƌ͟ůĂŐƚǀĞŬƚƉĊĊĨĊ
ŵĞĚƐŬŽůĞƌͬďĂƌŶĞŚĂŐĞƌďĊĚĞĨƌĂďǇŐĚ͕ƵƚŬĂŶƚĞŶĂǀĞŶƐƚŽƌďǇŽŐďǇ͘^ŬŽůĞŶĞͬďĂƌŶĞŚĂŐĞŶĞĞƌŽŐƐĊ
ƐŽƐŝĂůƚŽŐŬƵůƚƵƌĞůƚƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞ͕ŝŶŽĞŶĞƌĚĞƚĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐƚŽƌƚŝŶŶƐůĂŐĂǀĞůĞǀĞƌŵĞĚ
ŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐďĂŬŐƌƵŶŶ͕ŝĂŶĚƌĞŵŝŶĚƌĞ͟;WƌŽƐũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶƐĞŶĚƚE&ZϮϬϬϳ͕ƐĞǀĞĚůĞŐŐϭͿ͘ĞƚŚĂĚĚĞ
ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐǀŝƐǀčƌƚŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĊƐĂŵůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƉĊƐŬŽůĞƌŵĞĚŵĂŶŐĞĞůĞǀĞƌŵĞĚ
ŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐďĂŬŐƌƵŶŶŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘DĞŶŝ^<Z/sǀĂƌĚĞƚďĂƌĞƐŬŽůĞƌŵĞĚ
ĞůĞǀĞƌƉĊƐŵĊͲŽŐŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶƐŽŵŚĂĚĚĞƐƚŽƌƚŝŶŶƐĂůŐĂǀĞůĞǀĞƌŵĞĚŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐďĂŬŐƌƵŶŶ͘
hŶŐĚŽŵƐƐŬŽůĞŶƐŽŵũĞŐǀĂƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŐũĞŶŶŽŵ^<Z/s͕ŚĂĚĚĞŶŽĞŶĨĊĞůĞǀĞƌŵĞĚ
ŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐďĂŬŐƌƵŶŶ͘&ŽƌĚŝũĞŐĂŶƐĊĚĞƚƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞƚǀŝůůĞǀčƌĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĊƐĂŵůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ŽŐƐĊǀĞĚĞŶƐŬŽůĞŵĞĚƐƚƆƌƌĞĂŶĚĞůĞůĞǀĞƌŵĞĚŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐďĂŬŐƌƵŶŶ͕ŬŽŶƚĂŬƚĞƚũĞŐďůĂŶƚĂŶŶĞƚƐŬŽůĞƌ
ŵĞĚƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐŽŵƐǀĂƌĞƌƚŝůĞŶƐůŝŬďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ͘:ĞŐĨŝŬŬŝŶŐĞŶƵŵŝĚĚĞůďĂƌƌĞƐƉŽŶƐĚĞƌ͘ĞƌŝŵŽƚ
ĨŝŬŬũĞŐĞŶĂǀƚĂůĞŵĞĚĞŶƐŬŽůĞƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞŚĂĚĚĞǀčƌƚŝŶǀŽůǀĞƌƚŝ^<Z/sŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĂŶĚƌĞĨĂŐ
ŽŐŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘:ĞŐŬƵŶŶĞƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐƉƌƆǀĚĞŶĚĂŚĂƌĚĞƌĞ;ŬŽŶƚĂŬƚĞƚĨůĞƌĞƐŬŽůĞƌ͕ǀčƌƚŵĞƌŽĨĨĞŶƐŝǀ
ŽŐŽƉƉƐƆŬĞŶĚĞͿĨŽƌĊĨĊŝŶŶƉĂƐƐƉĊĞŶƐŬŽůĞŵĞĚƐƚƆƌƌĞĂŶĚĞůŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐĞůĞǀĞƌ͘DĞŶĚĞƚŐũŽƌĚĞũĞŐ
ŝŬŬĞ͘^ŽŵĚĞƚďůĞ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƐŬŽůĞŶĞĞŶǀĂƌŝĂƐũŽŶŵĞůůŽŵďǇŽŐĨŽƌƐƚĞĚ͕ŵĞůůŽŵϭͲϭϬŽŐƌĞŶ
ƵŶŐĚŽŵƐƐŬŽůĞ͘>ŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐŽŐƌĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƵĂŶƐĞƚƚ͕ƐĞůǀŽŵ
ǀĂƌŝĂƐũŽŶĞŶŬĂŶƐŬũĞǀŝůůĞǀčƌƚƐƚƆƌƌĞĚĞƌƐŽŵũĞŐŚĂĚĚĞƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞǀĞĚĞŶƐŬŽůĞŵĞĚĨůĞƌĞ
ĞůĞǀĞƌŵĞĚŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐďĂŬŐƌƵŶŶ͘ĞŶŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĞ͕ǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƉƌĂŬƐŝƐǀŝůŽŐŵĊǀčƌĞĞƚ
ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐŵĞůůŽŵĨĂŐůŝŐŽŐƚĞŽƌĞƚŝƐŬďĂƐĞƌƚĞƆŶƐŬĞƌŽŐƉƌĂŬƚŝƐŬĞ͕ƌĞĞůůĞ͕ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌďĂƌĞ
ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ͘
^ĞůǀŽŵũĞŐĂůƚƐĊĨŽƌƐƆŬƚĞĊĨĊĂǀƚĂůĞƌŵĞĚƐŬŽůĞƌƐŽŵ͕ŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĞůĞǀŐƌƵŶŶůĂŐ͕ŬƵŶŶĞƐŝĞƐĊ
ǀčƌĞĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶ͕ǀŝƐƐƚĞũĞŐũŽŝŬŬĞŽŵŵĂŶŐĞŵŝŶŽƌŝƚĞƚƐĞůĞǀĞƌŬƵŶŶĞǀŝƐĞƐĞŐĊ
ŚĂƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐ;ĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌͿ͕ŽŐŝŶƐŝƐƚĞƌƚĞĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞƉĊĊŝŶŬůƵĚĞƌĞĞŶƐŬŽůĞŵĞĚĚĞƚƚĞŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚ͘
/ƉƌĂŬƐŝƐƐĂŵůĞƚũĞŐĚĞƌĨŽƌŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂ
• ^ŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚͬhŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞͬĐĂƐĞϭ͗ůĞǀĞƌŝƐĂŵŵĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŐũĞŶŶŽŵ
ĂůůĞƚƌĞĊƌƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚƉĊĞŶƐŬŽůĞŝďǇ͕ŵĞŶŵĞĚĠŶůčƌĞƌŽŐ;ŵŝŶƐƚͿƚŽǀŝŬĂƌĞƌ͕ŽŐƚƌĞ
ϵϮ 

ƵůŝŬĞůčƌĞďƆŬĞƌ;ĨŽƌŚǀĞƌƚƚƌŝŶŶͿ͕ƐĂŵƚĂŶŶĞƚƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŵĂƚĞƌŝĞůůĚĞůƚƵƚĂǀůčƌĞƌĞŶ͘
>čƌĞƌĞŶ;ĨƆƌƐƚĞϭŽŐЪĊƌͿůĂǀĞŬƚƉĊĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌŽŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĂƚ
ŚƵŶďĞŶǇƚƚĞƚŬĂƌĂŬƚĞƌĞƌƐŽŵŵŽƚŝǀĂƐũŽŶŽŐ
• ^ŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚͬƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞͬĐĂƐĞϮ͗ĞůĞǀĞƌŝƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞϵ͘ŬůĂƐƐĞƌƉĊĞŶƐŬŽůĞŝĞŶ
ĨŽƌƐƚĂĚ͕ŵĞĚĠŶůčƌĞƌĨŽƌŚǀĞƌŐƌƵƉƉĞ͕ƐĂŵŵĞůčƌĞďŽŬŽŐƚŝůŶčƌŵĞƚŝĚĞŶƚŝƐŬĞ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ŵĞŶƵůŝŬƉƌĂŬƐŝƐĨŽƌƌĞƐƉŽŶƐƉĊƚĞŬƐƚĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͘
ƚũĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂĚĞƐĂŵŵĞĞůĞǀĞŶĞŽǀĞƌƚƌĞĊƌ͕ŐũƆƌĚĞƚŵƵůŝŐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶƐŽŵ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ͘^ŬŝĨƚĞĂǀŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŝŶŶĞďĂƌŽŐƐĊƐŬŝĨƚĞĂǀůčƌĞďŽŬŽŐƆŬŶŝŶŐŝĞůĞǀĞŶĞƐĂůĚĞƌϰϵ͘
,ǀŝůŬĞƐŝĚĞƌĂǀĚĞƚƚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚƐŽŵŚĂĚĚĞďĞƚǇĚŶŝŶŐ͕ŬĂŶŝŬŬĞĞŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐ
ŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞƌĂǀƐĂŵŵĞĞůĞǀĞƌƉĊƵůŝŬĞƚƌŝŶŶŐŝŶŽĞŬůĂƌƚƐǀĂƌƉĊ͘
ƚũĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂƚŽƵůŝŬĞƐŬŽůĞƌ͕ŽŐƚŽƵůŝŬĞŬůĂƐƐĞƌǀĞĚĚĞŶĞŶĞƐŬŽůĞŶ͕ĊƉŶĞƌĨŽƌ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂǀĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮĨŝŬŬ
ŽĨƚĞŝĚĞŶƚŝƐŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ŽŐŵĞĚĞƚƚƵŶŶƚĂŬũŽďďĞƚĚĞŵĞĚƐĂŵŵĞƚĞŵĂƐĂŵƚŝĚŝŐ͕ůĞĚĞƚĂǀƚŽ
ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞůčƌĞƌĞ͕ŵĞĚƚŽƵůŝŬĞƉƌĂŬƐŝƐĞƌĨŽƌƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐ͘ĞƌĨŽƌůĞŐŐĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂƐŬŽůĞϮ
ŐŽĚƚƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐƉĊƚǀĞƌƐĂǀŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůŬŽŶƚĞŬƐƚ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚĞƌŶƆĚƚƚŝůĊďůŝ
ƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶĞƌ͕ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƌũĞŐŽŐƐĊŐƌƵƉƉĞƌĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨƌĂĞůĞǀĞŶĞǀĞĚĚĞƚŽƐŬŽůĞŶĞ
ŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊĊĂǀĚĞŬŬĞŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚƉĊŚǀŝůŬĞŵĊƚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶƵƚŐũƆƌĞƚ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ͘

EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƵƚǀĂůŐĂǀĞůĞǀĞƌƐŽŵũĞŐƐŬƵůůĞƐĂŵůĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͕ŝŶƚĞƌǀũƵĞŽŐǀŝĞƐčƌůŝŐ
ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌ͕ǀĂƌĚĞƚǀĞĚĚĞŶĞŶĞƐŬŽůĞŶƐĂŵŵĞŶĨĂůůĞŶĚĞŵĞĚ
ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶŝ^<Z/s͕ŽŐǀĞĚĚĞŶĂŶĚƌĞƐŬŽůĞŶĨƵůŐƚĞũĞŐƐĂŵŵĞĨƌĞŵŐĂŶŐƐŵĊƚĞƐŽŵũĞŐŚĂĚĚĞǀčƌƚ
ŵĞĚƉĊĊĨĂƐƚƐĞƚƚĞŽŐŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚ^<Z/s͘
ĞƚƚĞŝŶŶĞďĂƌĨŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞĂƚĚĞƚǀĂƌĞŶĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĂƚďĊĚĞĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀŽŐĨŽƌĞůĚƌĞŶĞ;ĨŽƌĞƐĂƚƚĞͿ
ƚŝůůŽƚĂƚũĞŐ;ǀŝͿƐĂŵůĞƚƚĞŬƐƚĞƌ͕ŽďƐĞƌǀĞƌƚĞŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĞůĞǀĞŶĞ͕ŽŐĂƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŬƵŶŶĞďƌƵŬĞƐŝ
ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĨŽƌƐŬŶŝŶŐŽŐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘/ĚĞŶĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŝŶĨŽƌŵĞƌƚĞůčƌĞƌĞŶŵƵŶƚůŝŐŽŵ
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƉĊĞƚĨŽƌĞůĚƌĞŵƆƚĞŽŐƵŶĚĞƌĨŽƌĞůĚƌĞƐĂŵƚĂůĞƌ͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶĂůůĞ
ĞůĞǀĞƌŽŐĨŽƌĞůĚƌĞĨŝŬŬŽŵƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘ĞĂůůĞƌĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŽŐĨŽƌĞůĚƌĞŶĞŐĂƐŬƌŝĨƚůŝŐƚŝůůĂƚĞůƐĞďĊĚĞ

ϰϵ^ĞůǀŽŵũĞŐƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶƐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐŬŽůĞŶĞƐŽŵĐĂƐĞŽŐƌĞĚĞŐũƆƌĨŽƌ
ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞǀĞĚĚĞƚŽƐŬŽůĞŶĞ͕ďĞƚƌĂŬƚĞƌũĞŐŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶƐŽŵĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ĞůĞǀĞŶĞ͕ŶĞƚƚŽƉƉĨŽƌĚŝĚĞƚŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚƆŬŶŝŶŐŝĞůĞǀĞŶĞƐĂůĚĞƌ͘
ϵϯ 

ƚŝůďƌƵŬĂǀƚĞŬƐƚĞƌŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ;ŐũĞŶŶŽŵƐǀĂƌƐůŝƉƉĞŶƉĊŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶͿ͘hƚǀĂůŐĞƚĂǀĞůĞǀĞƌďůĞŐũŽƌƚ
ďůĂŶƚĚĞƐŽŵŚĂĚĚĞŐŝƚƚƚŝůůĂƚĞůƐĞƚŝůďĞŐŐĞĚĞůĞƌ͘ůĂŶƚĞůĞǀĞŶĞƐŽŵǀĂƌͨŬůĂƌĞƌƚͩďĂũĞŐ;ǀŝŝ^<Z/sͿ
ůčƌĞƌĞŶŽŵĊǀĞůŐĞƵƚƚŝůƐĂŵŵĞŶĐĂ͘ϭϬĞůĞǀĞƌƉƌ͘ŬůĂƐƐĞͬƚƌŝŶŶ͘
<ƌŝƚĞƌŝĞŶĞĨŽƌĊǀĞůŐĞƵƚĚŝƐƐĞĐĂ͘ƚŝĞůĞǀĞŶĞǀĂƌĂƚĚĞƚŝůƐĂŵŵĞŶƐŬƵůůĞƵƚŐũƆƌĞĞŶŐƌƵƉƉĞŵĞĚ
ŽŵƚƌĞŶƚůŝŬĞŵĂŶŐĞŐƵƚƚĞƌƐŽŵũĞŶƚĞƌŽŐŵĞĚƐƚŽƌĨĂŐůŝŐƐƉƌĞĚŶŝŶŐďůĂŶƚĞůĞǀĞŶĞĂǀďĞŐŐĞŬũƆŶŶ͕
ĂůƚƐĊďĊĚĞĞůĞǀĞƌƐŽŵƐŬŝůƚĞƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŽŐĞůĞǀĞƌƐŽŵƐŬŝůƚĞƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚ͕ƐĂŵƚĞůĞǀĞƌƐŽŵŝŬŬĞ
ƐŬŝůƚĞƐĞŐƵƚǀĞƌŬĞŶƉŽƐŝƚŝǀƚĞůůĞƌŶĞŐĂƚŝǀƚ͘sŝĚĞƌĞƆŶƐŬĞƚǀŝĂƚĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚƐŬƵůůĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞ
ĞƚƐĊƐƚŽƌƚƐƉĞŬƚĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐŽŵůčƌĞƌŶĞŚĂĚĚĞŐƌƵŶŶůĂŐ
;ďůĂŶƚĚĞŬůĂƌĞƌƚĞĞůĞǀĞŶĞͿƚŝůĊƐĞƚƚĞƐĂŵŵĞŶ͘<ƌŝƚĞƌŝĞƚĨŽƌƵƚǀĂůŐĂǀĞůĞǀĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌĚĞ
ƐŬŽůĞŶĞͬŬůĂƐƐĞŶĞƐŽŵĚĞůƚŽŬ͕ǀĂƌĂůƚƐĊĞŶǀĂƌŝĂŶƚĂǀͨŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶͩ;&ůǇǀďũĞƌŐϮϬϬϲ͗ϰϮϱĨĨͿ͘
<ũƆŶŶŽŐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊďƆĚŝŬŬĞƉĊƉƌŽďůĞŵĞƌ͖ĚĞƚǀĂƌũŽůčƌĞƌŶĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊǀŝ
ďĂĚĞŵůĞŐŐĞƚŝůŐƌƵŶŶ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞƐŬũƆŶŶŚĂĚĚĞĚĞŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͘>ŝŬĞŐŽĚŽǀĞƌƐŝŬƚŚĂĚĚĞĚĞŝŬŬĞ
ŽǀĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘ŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂĂƚůčƌĞƌŶĞǀŝƐƐƚĞŽŵĚĞŚĂĚĚĞ
ŵƵƐůŝŵĞƌŝŬůĂƐƐĞŶ͕ŽŐŚǀĞŵĚĞƚŝƐĊĨĂůůǀĂƌƐŽŵǀĂƌŵƵƐůŝŵĞƌ͕ŚĂĚĚĞĚĞďĞŐƌĞŶƐĞƚŝŶŶďůŝŬŬŝĚĞƚƚĞ
;ƐĂĚĞŝŝŶƚĞƌǀũƵͬƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌͿ͕ƐĊƐƚƌĞŶŐƚƚĂƚƚŬĂŶũĞŐŝŬŬĞǀŝƚĞŽŵĚĞŝŶŶƐĂŵůĞĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌ
ƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞƌŵĞĚĞƚƐĊƐƚŽƌƚƌĞůŝŐŝƆƐƚͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐŵĂŶŐĨŽůĚƐŽŵĚĞĂŬƚƵĞůůĞĞůĞǀĞŶĞ͕ƚƌŝŶŶŽŐ
ƐŬŽůĞƌĨĂŬƚŝƐŬĊƉŶĞƚĨŽƌ͘DĞŶǀĂƌŝĂƐũŽŶĞŶĞƌƐĊƐƚŽƌƐŽŵŽŵƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚĞŶĞƚŝůůŽƚ͘hŶĚĞƌŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌ
ŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƌƐƉƵƌƚĞũĞŐĞůĞǀĞŶĞŽŵĚĞƌĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ŽŐŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞũĞŐ
ďĞŶǇƚƚĞƌ͕ĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞ͕ŵƵŶƚůŝŐĞƵƚƐĂŐŶŽŵƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘/ĞŶĚĞůƚŝůĨĞůůĞƌďĞŬƌĞĨƚĞƚ
ŵĞĚĞůĞǀĞƌŽŐͬĞůůĞƌůčƌĞƌĞŶĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌƐƵƚƐĂŐŶ͘
KƉƉƐƵŵŵĞƌƚŝŶŶĞďĂƌŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞϭͿ;ƚŝůŶčƌŵĞƚͿůŝŬĞŵĂŶŐĞũĞŶƚĞƌŽŐŐƵƚƚĞƌ͕ϮͿƐĊƐƚŽƌĨĂŐůŝŐ
ŶŝǀĊƐƉƌĞĚŶŝŶŐŝŶŶĞŶĨŽƌŚǀĞƌƚŬũƆŶŶƐŽŵŵƵůŝŐŽŐϯͿƐĊƐƚŽƌůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐͬƌĞůŝŐŝƆƐƐƉƌĞĚŶŝŶŐƐŽŵ
ŵƵůŝŐ͘/ƉƌĂŬƐŝƐŝŶŶďĂƌĚĞƚƚĞĂƚůčƌĞƌĞŶǀĂůŐƚĞƵƚϱͲϲũĞŶƚĞƌŽŐϱͲϲŐƵƚƚĞƌ͘ĞƌĚĞƚǀĂƌŵƵůŝŐĊ
ŝŶŬůƵĚĞƌĞŵƵƐůŝŵĞƌ͕ďůĞĚĞŝŶŬůƵĚĞƌƚŝĚĞƚƚĞƵƚǀĂůŐĞƚ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĞůĞǀĞŶĞ͕ŬĂŶũĞŐĂůƚƐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĨƆůŐĞŶĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚϱϬĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͗
• ŬũƆŶŶ
• ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ;ƐůŝŬĚĞƚĞƌǀƵƌĚĞƌƚĂǀůčƌĞƌͿ

ϱϬďĞƚƌĂŬƚĞĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞƐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͕ŝŬŬĞĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌǀĞĚĞůĞǀĞŶĞ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĞŶƐŽƐŝŽŬƵůƚƵƌĞůů
ƚŝůŶčƌŵŝŶŐĚĞƌĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŽŐƐĊŚĂƌƐŽƐŝĂůŽŐŬƵůƚƵƌĞůůďĞƚǇĚŶŝŶŐ͘
ϵϰ 

• ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ;ƐůŝŬĚĞŶĞƌŽƉƉŐŝƚƚĂǀĞůĞǀĞƌƵŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵͬŝ
ƵĨŽƌŵĞůůƐĂŵƚĂůĞͿ
&ŽƌĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŬĂŶũĞŐŽŐƐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘<ũƆŶŶŚĂƌũĞŐ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵĨŽƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͕ŵĞŶƐďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŬĂŶũĞŐďĂƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĚĞĞůĞǀĞŶĞĚĞƌũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƚƚĞ͘
dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞŬĂŶũĞŐďĂƌĞďƌƵŬĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĚĞĞůĞǀĞŶĞŚǀŝƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚũĞŐ
ŚĂƌĨĊƚƚŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵ͕ƚŝůĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĨŽƌ
ĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘

ƚƚĞƌƐŽŵũĞŐƐůŽĨƌĂŵĞŐďĂƌĞĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐƐƚĞŬƐƚĞƌŽŐǀĂůŐƚĞĊƐĂŵůĞĂůůĞĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐ
ĨŝŬŬƚĂŬŝƐŽŵĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ŐŝƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐĂŵůĞƚĞƚŝŶŶďůŝŬŬ
ŝŚǀŝůŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚďĞƐǀĂƌƚĞŝůƆƉĞƚĂǀŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ͘hŶĚĞƌĂƌďĞŝĚĞƚ
ŵĞĚĊƵƚǀŝŬůĞĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͕ĂǀƚĞŐŶĞƚĚĞƚƐĞŐĞƚƚĞƌŚǀĞƌƚĨĞŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵĚĞƚŬƵŶŶĞǀčƌĞŵƵůŝŐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞ
ĂŶǀĞŶĚĞƌĚĂŶŶĞůƐĞ͗
• <ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
o DĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞ;Ĩŝůŵ͕ĞŬƐŬƵƌƐũŽŶͿ
o ůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐͬĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌƵƚŐũƆƌŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐ
o ŶĚĞĨŝŶĞƌƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ;ůčƌĞďŽŬͿ
o ůůĞŬŝůĚĞƌƚŝůůĂƚƚ;ŝƉƌĂŬƐŝƐŽĨƚĞŝŶƚĞƌŶĞƚƚͿ
o hƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ;ƉƌƆǀĞƌͿ
• dĞŵĂ;ŚŽǀĞĚĞŵŶĞƌͿ
o <ƌŝƐƚĞŶĚŽŵ
o :ƆĚĞĚŽŵ͕ŝƐůĂŵ͕ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ďƵĚĚŚŝƐŵĞ͕ĂŶŶĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚŽŐůŝǀƐƐǇŶ
ĞůůĞƌ
o &ŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ
• &ŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů
o ^ĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐͬŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ
o WĊůĂŐƚĂǀůčƌĞƌĞŶĞůůĞƌ
o ^ĞůǀǀĂůŐƚ;ŝŶŝƚŝĞƌƚĂǀĞůĞǀĞŶͿ
• ^ũĂŶŐĞƌ;ďůĂŶƚƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŝƐĂŵŵĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŬĂŶũĞŐƐŬŝůůĞŵĞůůŽŵ͗Ϳ
o ƌĞǀŽŐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀĨŝůŵ
ϵϱ 

o ŝŬƚ͕ƌĞĨůĞŬƐũŽŶƐƚĞŬƐƚŽŐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌ
o ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐŶŽƚĂƚĞƌϱϭ
o ŝŽŐƌĂĨŝĞƌϱϮ͕ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌ;ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚͿŽŐͨĨĂŐĂƌƚŝŬůĞƌͩ
o ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐďŝŽŐƌĂĨŝĞƌϱϯ
• ^ŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ
o ŝŐŝƚĂůƚ;ŽŐŝƐĊĨĂůůŝŚǀĂƐůĂŐƐƉƌŽŐƌĂŵͿĞůůĞƌ
o ŶĂůŽŐƚ;ƐŬƌĞǀĞƚĨŽƌŚĊŶĚͿ
• ^ŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
o /ŶĚŝǀŝĚƵĞůƚͬĂůĞŶĞĞůůĞƌ
o ^ĂŵŵĞŶŵĞĚĂŶĚƌĞ
/ŬŬĞĂůůĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ;ƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞͿĞƌĞŐŶĞƚƚŝůĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĂůůĞĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͕ŵĞŶĚĞƚƐĂŵůĞĚĞƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌĞƌ͕ďƆƌďĞůǇƐĞ
ĂůůĞĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͘

Þ
zŝŶĨƌĞŵŚĞǀĞƌƐĞŬƐƵůŝŬĞƚǇƉĞƌŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŬŝůĚĞƌ;ƐŽƵƌĐĞƐŽĨĞǀŝĚĞŶĐĞͿ͗ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͕
ĂƌŬŝǀŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕ĚŝƌĞŬƚĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶ͕ĚĞůƚĂŬĞŶĚĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶŽŐĨǇƐŝƐŬĞŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘,ĂŶ
ƉĊƉĞŬĞƌŽŐƐĊŐĞŶĞƌĞůůĞĨŽƌĚĞůĞƌŽŐƵůĞŵƉĞƌ;ƐƚǇƌŬĞƌŽŐƐǀĂŬŚĞƚĞƌͿǀĞĚĚĞƵůŝŬĞŬŝůĚĞƚǇƉĞŶĞ;zŝŶ
ϮϬϬϵ͗ϭϬϮͿ͘ĞŬŝůĚĞƚǇƉĞŶĞũĞŐŚĂƌƐĂŵůĞƚŝŶŶŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶĞƌĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͕ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕
ŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌŽŐĨǇƐŝƐŬĞŽďũĞŬƚ͘;ĞƚŬĂŶĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐŽŵŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞŶĞũĞŐŐũŽƌĚĞ͕ǀĂƌĚŝƌĞŬƚĞĞůůĞƌ
ĚĞůƚĂŬĞŶĚĞ͘Ϳ
	ǣ
ĞƚƉƌŝŵčƌĞŬŝůĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝĚĞŶŶĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶ͕ĚĞƚƐŽŵƵƚŐũƆƌĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞŶĞ͕ĞƌĞůĞǀĞŶĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞĞƌ͕ŝŚĞŶŚŽůĚƚŝůzŝŶƐŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƐũŽŶĂǀŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŬŝůĚĞƌ͕ĨǇƐŝƐŬĞŽďũĞŬƚ͘/ŽŵƚĂůĞŶĂǀ
ĨǇƐŝƐŬĞŽďũĞŬƚŝůůƵƐƚƌĞƌĞƌzŝŶĚĞƚŵĞĚĞƚĞŬƐĞŵƉĞů͕ŶĞŵůŝŐĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ;ĚĂƚĂƐŬƌĞǀŶĞͿ͗
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŽŶĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞƵƐĞŽĨƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŵƉƵƚĞƌƐŝŶƚŚĞĐůĂƐƐƌŽŽŵŶĞĞĚĞĚƚŽ
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞĂĐƚƵĂůƵƐĞŽĨƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƵƐĞĐŽƵůĚďĞĚŝƌĞĐƚůǇ

ϱϭůĂŶƚŶŽƚĂƚĞŶĞĞƌĚĞƚďĊĚĞƐƚŝŬŬŽƌĚ͕ďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŐŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚ͘dĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌŽŐƐĊĞƚƚ
ŬƌǇƐƐŽƌĚ͕ĚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶǀĂƌĊƐůĊŽƉƉŝŝďĞůĞŶĨŽƌĊĨŝŶŶĞƐǀĂƌŽƌĚĞŶĞ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞƚǀŝůůĞƆŬƚǀĂƌŝĂƐũŽŶĞŶĂǀ
ƐũĂŶŐƌĞƌũĞŐŬƵŶŶĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞĂŶĂůǇƐĞƌƚĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀŬƌǇƐƐŽƌĚŽƉƉŐĂǀĞŶ͘͘
ϱϮdĞŬƐƚĞƌŽŵĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͕ŵŽƚƐĂƚƚͨĨĂŐĂƌƚŝŬŬĞůͩŽŵĞƚƚĞŵĂ͘ĞƚĞŐŶĞůƐĞŶͨĨĂŐĂƌƚŝŬŬĞůͩŚĂƌũĞŐŚĞŶƚĞƚĨƌĂ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘
ϱϯKŐƐĊŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƉƌƆǀĞŶĞĞƌĚĞƚƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵďŝŽŐƌĂĨŝĞƌ͕ŵĞŶƐĚĞĨůĞƐƚĞŚĂƌĚĞƚƚŝůĨĞůůĞƐ
ŵĞĚĨĂŐĂƌƚŝŬůĞŶĞŽŐĚĞĨůĞƐƚĞƐǀĂƌĞŶĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌĂƚĚĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĂŶĚƌĞƚĞŵĂĞŶŶĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌƐ
ďŝŽŐƌĂĨŝĞƌ͘
ϵϲ 

ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ĂŶĂƌƚŝĨĂĐƚʹƚŚĞĐŽŵƉƵƚĞƌƉƌŝŶƚŽƵƚʹĂůƐŽǁĂƐĂǀĂŝůĂďůĞ͘^ƚƵĚĞŶƚƐĚŝƐƉůĂǇĞĚƚŚĞƐĞ
ƉƌŝŶƚŽƵƚƐĂƐƚŚĞĨŝŶŝƐŚĞĚƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞŝƌǁŽƌŬĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚŶŽƚĞďŽŽŬƐŽĨƚŚĞŝƌƉƌŝŶƚŽƵƚƐ͘
ĂĐŚƉƌŝŶƚŽƵƚƐŚŽǁĞĚƚŚĞƚǇƉĞŽĨƐĐŚŽŽůǁŽƌŬƚŚĂƚŚĂĚďĞĞŶĚŽŶĞĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĚĂƚĞĂŶĚ
ĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŵƉƵƚĞƌƚŝŵĞƵƐĞĚƚŽĚŽƚŚĞǁŽƌŬ͘ǇĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞƉƌŝŶƚŽƵƚƐ͕ƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐǁĞƌĞĂďůĞƚŽĚĞǀĞůŽƉĂďƌŽĂĚĞƌƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĂůůŽĨƚŚĞĐůĂƐƐƌŽŽŵ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽǀĞƌƚŚĞůĞŶŐƚŚŽĨĂƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ĨĂƌďĞǇŽŶĚƚŚĂƚǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞĚŝƌĞĐƚůǇŽďƐĞƌǀĞĚ
ŝŶƚŚĞůŝŵŝƚĞĚƚŝŵĞŽĨĂĨŝĞůĚǀŝƐŝƚ͘;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϭϯͿ
dĞŬƐƚĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌŬŽƉŝĞƌƚĞũĞŐƵŶĚĞƌďĞƐƆŬƉĊƐŬŽůĞŶĞ͘sĂŶůŝŐǀŝƐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞũĞŐĞŶ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƆŬƚĨƆƌũĞŐƐĂŵůĞƚƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞĨƌĂĚĞĂŬƚƵĞůůĞĞůĞǀĞŶĞ͕ĞůůĞƌůčƌĞƌĞŶƐĂŵůĞƚ
ĂůůĞďƆŬĞŶĞŽŐũĞŐŚĞŶƚĞƚƵƚďƆŬĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŽŐŬŽƉŝĞƌƚĞĨƌĂĚĞŵ͘/ĞŶŬĞůƚĞƚŝůĨĞůůĞƌŬŽŵ
ũĞŐƚŝůƐŬŽůĞŶďĂƌĞĨŽƌĊŬŽƉŝĞƌĞ͘ƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĂŶĚƌĞĨĂŐŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞ
ĨŽƌ<Z>ͬZ>͕ĞƌŝŬŬĞŶŽĞŵĞƚŽĚŝƐŬƉƌŽďůĞŵŝƐĞŐƐĞůǀ͘;:ĞŐŬĂŶďĂƌĞƐĞďŽƌƚĨƌĂĚĞŵͿ͘DĞŶĚĞƚ
ƐǇŶůŝŐŐũŽƌĚĞĂƚĚĞƚƚĞŽŐƐĊŬƵŶŶĞǀčƌĞƚŝůĨĞůůĞƚŵĞĚ<Z>ͬZ>ͲƚĞŬƐƚĞƌ͕ĂůƚƐĊĂƚĚĞŬƵŶŶĞǀčƌĞƐŬƌĞǀĞƚ
ŝŶŶŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌĨŽƌĂŶĚƌĞĨĂŐ͘ĞƚƵƚŐũƆƌŵĞƌĂǀĞƚŵĞƚŽĚŝƐŬƉƌŽďůĞŵ͕ĨŽƌĚĂŚĂƌũĞŐŝŬŬĞĨƵŶŶĞƚ
ĚĞŵŽŐĨĊƚƚŝŶŬůƵĚĞƌƚĚĞŵŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘:ĞŐƐĊũŽƐĞůǀĂƚĚĞƚŚĞŶĚƚĞĂƚĞůĞǀĞƌŝŬŬĞŚĂĚĚĞ
ĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞƐŝŶĞƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞŝ<Z>ͬZ>ͲƚŝŵĞƌ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵũĞŐŝŬŬĞŬƵŶŶĞƐĂŵůĞĚĞŵŝŶŶĞƚƚĞƌƚŝŵĞŶ
ĨŽƌĊŬŽƉŝĞƌĞ͘/ĞƚƚƚŝůĨĞůůĞŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶŵĞĚ͕ŽŐũĞŐŬƵŶŶĞŬŽƉŝĞƌĞĨƌĂĚĞŶ͕ŵĞŶĚĞŶ
ǀĂƌŚĞůƚŶǇ͕ŽŐĚĞƚǀĂƌůĂŶŐƚƵƚĞŝƐŬŽůĞĊƌĞƚ͘&ŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶǀĂƌĂƚŚƵŶŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚƵƚĚĞŶĨƆƌƐƚĞ
ĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶŝĨĂŐĞƚ͕ŽŐĚĞƌĨŽƌŚĂĚĚĞĨĊƚƚĞŶŶǇ͘ĞŶĨŽƌƌŝŐĞŚĂĚĚĞŚƵŶŬĂƐƚĞƚ͘
^ĞůǀŽŵĚĞƚƚĞ;ŐůĞŵƚĞ͕ŬĂƐƚĞĚĞŽŐĨĞŝůƉůĂƐƐĞƌƚĞďƆŬĞƌͬƚĞŬƐƚĞƌͿŚĂƌŐŝƚƚŚƵůůĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ͕ƚƌŽƌũĞŐ
ĚĞƚĞƌďĞŐƌĞŶƐĞƚŚǀŽƌƐƚŽƌƚŵĞƚŽĚŝƐŬƉƌŽďůĞŵĚĞƚĞƌ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĨŽƌĊƐĞŽŵŽŐ
ĞǀĞŶƚƵĞůƚƉĊŚǀŝůŬĞŵĊƚĞƌĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌƐŽŵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƌƐŽŵĚĞ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐŝŬŬĞŚĂƌĨĊƚƚƚĂŬŝ͕ďƌǇƚĞƌŵĞĚĚĞƚŵƆŶƐƚĞƌĞƚĚĞƆǀƌŝŐĞĚĂŶŶĞƌ͕ĞƌĚĞƚƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐĞƚ
ƉƌŽďůĞŵ͘ĞƚĂƚũĞŐŝŬŬĞŬĂŶǀŝƚĞŽŵĚĞŐũƆƌĚĞƚ͕ŶĊƌũĞŐĂůĚƌŝŚĂƌƐĞƚƚĚĞŵ͕ĞƌŽŐƐĊĞƚƉƌŽďůĞŵ͘
^ƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŵƆŶƐƚƌĞŶĞŚĞŶŐĞƌĚĞƌŵĞĚƐĂŵŵĞŶŵĞĚŚǀŽƌƚǇĚĞůŝŐĚĞ
ĨƌĞŵƚƌĞƌ͕ŽŐŽŵĚĞƚĞƌŵŽŵĞŶƚƐŽŵďƌǇƚĞƌŵĞĚŵƆŶƐƚĞƌĞƚĞůůĞƌƉĞŬĞƌŝĂŶĚƌĞƌĞƚŶŝŶŐĞƌĞŶŶĚĞƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚũĞŐŚĂƌ͘ĞƌƐŽŵĚĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚũĞŐŚĂƌ͕ƐƉƌŝŬĞƌ͕ĞƌĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐ
ĞǀĞŶƚƵĞůƚŝŬŬĞŚĂƌĨĊƚƚƚĂŬŝ͕ǀŝůůĞďŝĚƌĂƚƚƚŝůĚĞƚƚĞƐƉƌŝŬĞƚ͘EĊƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚũĞŐŚĂƌ͕ĞƌĞŶƚǇĚŝŐ͕ĞƌĚĞƚ
ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŵĂŶŐůĞƌŬƵŶŶĞďĞŬƌĞĨƚĞƚĚĞŶŶĞĞŶƚǇĚŝŐŚĞƚĞŶ͘DĞŶĚĞƚĞƌŝŬŬĞƐŝŬŬĞƌƚ͘
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀĂƌŝŬŬĞƉƌŽďůĞŵĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞŐůĞŵƚďŽŬĞŶŚũĞŵŵĞ͕ŵĞŶ
ŽŵĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŝŬŬĞŚĂƌůĞǀĞƌƚ͕ŚĂƌũĞŐŚĞůůĞƌŝŶŐĞŶƚĞŬƐƚĊůĂƐƚĞŶĞĚ͘/ĞƚƉĂƌƚŝůĨĞůůĞƌƐůĞƚũĞŐ
ŽŐƐĊŵĞĚĊĨĊĊƉŶĞƚĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌĚŝĚĞǀĂƌůĂŐƌĞƚŝĨŽƌŵĂƚŵŝŶŵĂƐŬŝŶŝŬŬĞŬƵŶŶĞĊƉŶĞ͘/ŶŽĞŶ
ƚŝůĨĞůůĞƌĨŝŬŬũĞŐǀĞƌƐũŽŶĞƌĨƌĂůčƌĞƌĞŶƐŽŵũĞŐŬƵŶŶĞĊƉŶĞ͕ŵĞŶƐŝĞŶŬĞůƚĞƚŝůĨĞůůĞƌŚĂƌũĞŐŝŬŬĞůǇŬƚĞƐ
ŵĞĚĊĨĊƚŝůŐĂŶŐƚŝůĞŶƚĞŬƐƚƐŽŵĞƌƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚƐŽŵůĞǀĞƌƚƉĊƐŬŽůĞŶƐůčƌŝŶŐƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ͘ŝƐƐĞ
ϵϳ 

ŵĂŶŐůĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌĚĞŶƐĂŵŵĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚƐŽŵĚĞ
ĂƌďĞŝĚƐďŽŬƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐĂůĚƌŝĨŝŬŬƚĂŬŝ͘
^ĂŵƚŝĚŝŐƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞƐŽŐƐĊŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĂƚĞŶĞůĞǀŝŬŬĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĞŶƉĊůĂŐƚƚĞŬƐƚ͘/
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚƵƚŐũƆƌŝŬŬĞĞƚͨŚƵůůͩƐŽŵƐŬǇůĚĞƐĂƚĞůĞǀĞŶŝŬŬĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĞŶƚĞŬƐƚ͕ŶŽĞ
ƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚƐƉƌŽďůĞŵ͕ĨŽƌŶĊƌƚĞŬƐƚĞŶŝŬŬĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚ͕ŬĂŶŝŬŬĞǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞŚĂĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŚĞůůĞƌ͘ƌĚĞƚŝŬŬĞĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĨŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞŝŬŬĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚ͕ŬĂŶĚĞŚĞůůĞƌŝŬŬĞďƌǇƚĞ
ŵĞĚŵƆŶƐƚĞƌĞƚƐŽŵǀŝƐĞƐŝĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŐƌƵƉƉĞŶ͘DĞŶŶĊƌũĞŐĊƉŶĞƌĨŽƌĂƚĚĞƚĊ
ůĂǀčƌĞĊƐŬƌŝǀĞ͕ĊĂǀǀŝƐĞĞŶŽƉƉŐĂǀĞƐŽŵƵǀĞƌĚŝŐĞƚƐǀĂƌ͕ŬĂŶǀčƌĞƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƉƌŽƚĞƐƚŵŽƚ
ŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚĂŶǀĞŶĚƚĚĂŶŶĞůƐĞ͕ďůŝƌŽŐƐĊĚŝƐƐĞŚƵůůĞŶĞŵĞƌƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬĞ͘ůĞŶĞĨŽƌƚĞůůĞƌ
ĚĞůŝƚĞ͕ŵĞŶĚĞƌƐŽŵũĞŐŚĂĚĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĞůĞǀĞŶĞŽŵĚĞŵ͕ǀŝůůĞũĞŐŬƵŶŶĞƚĨĂŶŐĞĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŽŵŚǀŽƌĨŽƌĚĞŝŬŬĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĚĞĂŬƚƵĞůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŽŐƉĊĚĞƚŐƌƵŶŶůĂŐŬƵŶŶĞǀƵƌĚĞƌĞ
ĚĞƌĞƐŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝŬŬĞĊŚĂƐŬƌĞǀĞƚƐŽŵƉƌŽƚĞƐƚĞůůĞƌŶŽĞĂŶŶĞƚ͘^ŽŵĚĞƚƐƚĊƌ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞŶŽĞ
ŐĞŶĞƌĞůƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊďĞƚƌĂŬƚĞŚƵůůĞŶĞƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƉƌŽƚĞƐƚĞƌŵŽƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘
/ƚŝůůĞŐŐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶĞŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞŽŐĚĞĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬƌĞǀĞůĞǀĞŶĞŶŽĞŶƚĞŬƐƚĞƌƉĊůƆƐĂƌŬ͕ŝ
ŚŽǀĞĚƐĂŬƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ͘ŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞďůĞŬŽƉŝĞƌƚĨƆƌůčƌĞƌĞŶůĞǀĞƌƚĞĚĞŵƚŝůďĂŬĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͘
EĊƌũĞŐŵĂŶŐůĞƌƚĞŬƐƚĨƌĂĞŶĞůĞǀŝŶŶĞŶĨŽƌĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞ͕ƐŬǇůĚĞƐĚĞƚĂůƚƐĊĂƚĞůĞǀĞŶŝŬŬĞǀĂƌƚŝů
ƐƚĞĚĞĚĂƉƌƆǀĞŶďůĞďĞƐǀĂƌƚŽŐĂƚĞůĞǀĞŶŚĞůůĞƌŝŬŬĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚĚĞŶƉĊĞƚĂŶŶĞƚƚŝĚƐƉƵŶŬƚ͘
WƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƵƚŐũƆƌůŝŬĞǀĞůŶŽĞŶĂǀĚĞŵĞƐƚͨŬŽŵƉůĞƚƚĞͩƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ĂůƚƐĊ
ƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌĚĞƌũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƐĊŐŽĚƚƐŽŵĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͘WĊƐŬŽůĞϭ͕ĚĞƌĚĞŚĂĚĚĞŵĂŶŐĞƐŵĊ
ƉƌƆǀĞƌŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĠŶƐƚŽƌĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ĨŝŬŬũĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞƐĂŵůĞƚĨƵůůĞƐĞƚƚĂǀĂůůĞĚĞƐŵĊ
ƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞ͘ůĞǀĞŶĞĨŝŬŬǀŝŬĂƌĚĂĚĞǀĂƌŚĂůǀǀĞŝƐŐũĞŶŶŽŵϵ͘ƚƌŝŶŶ͕ŽŐǀŝŬĂƌĞŶĞŚĂĚĚĞŝŬŬĞ
ĂǀƚĂůĞŵĞĚŵĞŐŽŵĊŬŽƉŝĞƌĞĂůůĞƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĨƆƌĚĞůĞǀĞƌƚĞĚĞŵƚŝůďĂŬĞ͘:ĞŐůǇŬƚĞƐŝŬŬĞĂůůƚŝĚ
ŝĊĨĊƚĂŬŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĞůůĞƌǀŝŬĂƌĞƌ͕ƐĞůǀŶĊƌũĞŐŽƉƉƐƆŬƚĞƐŬŽůĞŶŝĠŶƐčƌĞŶĚ͘
^ĞůǀŽŵĚŝƐƐĞŚƵůůĞŶĞƵƚŐũƆƌĞŶƐǀĂŬŚĞƚǀĞĚŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕ŐŝƌĚĞŽŐƐĊŶŽĞŶŝŶŶďůŝŬŬŝĨŽƌŚŽůĚ
ƐŽŵƉƌĞŐĞƚƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞŝĨĂŐĞƚ͘&ŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞŚĂƌŝŬŬĞĞůĞǀĞƌĂůůƚŝĚĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶ
ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŶĊƌĚĞŚĂƌďƌƵŬĨŽƌĚĞŶ͘ĞƚƚĞĞƌĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐũĞŐŬũĞŶŶĞƌŝŐũĞŶĨƌĂĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵůčƌĞƌŝ
ŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶ͕ďĊĚĞĨƌĂƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŽŐĂŶĚƌĞĨĂŐ͘&ŽƌĚĞƚĂŶĚƌĞƚŽůŬĞƌũĞŐĚĞƚĂƚĚĞŶ
ĂƌďĞŝĚƐŽŵŵĞĞůĞǀĞŶ͕ƐŽŵŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚĨƵůůĚĞŶĨƆƌƐƚĞĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶŝĨĂŐĞƚĞƚƚĞƌŽŵŬƌŝŶŐĞƚŚĂůǀƚ
Ċƌ͕ŬĂƐƚĞƚĚĞŶ͕ƐůŝŬĂƚŚƵŶŝŬŬĞĂŶƐĊƚĞŬƐƚĞŶĞŚƵŶŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚŝĚĞŶƐŽŵďĞǀĂƌŝŶŐƐǀĞƌĚŝŐĞ͘/
ƐŬƌŝǀĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŚũƵůĞƚ;&ĂƐƚŝŶŐΘdŚǇŐĞƐĞŶϮϬϬϲͿƵƚŐũƆƌĚĞƚĊďĞǀĂƌĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŽŵƐƚƆƚƚĞĨŽƌ
ŬŽŐŶŝƚŝǀĞƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͕ĠŶĂǀĚĞƐĞŬƐƐŬƌŝǀĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞĞůůĞƌƐŬƌŝǀĞĨŽƌŵĊůĞŶĞ͘ŬĂƐƚĞĞŶĨƵůůƐŬƌĞǀĞƚ
ĂƌďĞŝĚƐďŽŬĨŽƌƐƚĊƌũĞŐƐůŝŬĂƚĚĞƚƚĞĨŽƌŵĊůĞƚŝŬŬĞƐƚĊƌƐĞŶƚƌĂůƚĨŽƌĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞĞůĞǀĞŶŝĚĞƚƚĞĨĂŐĞƚ͘
ϵϴ 

KŵĚĞƚĞƌĞƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĨůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞĚĞůĞƌ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞǀŝƚĞ͕ŵĞŶƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌŵĞĚ
ĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŽŐϮ͕ƐĂŵƚĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶƐŽŵůčƌĞƌ͕ďŝĚƌĂƌƚŝůĂƚũĞŐŝŬŬĞƚƌŽƌĚĞŶŶĞĞůĞǀĞŶĞƌĂůĞŶĞ
ŽŵĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůĞŐŶĞĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌƐŽŵůŝƚĞďĞǀĂƌŝŶŐƐǀĞƌĚŝŐĞ͘

/ĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌzŝŶŚǀŽƌǀŝŬƚŝŐĚĞƚĞƌĂƚŵĂŶƐŽŵĨŽƌƐŬĞƌĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵƉĊ
ĂƚĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞƌƉƌŽĚƵƐĞƌƚĨŽƌĞƚĂŶŶĞƚĨŽƌŵĊůĞŶŶĊŝŶŶŐĊŝĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶ͘ĞƚĞƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞƐůŝŬ
ĂƚĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĨŽƌƚĞůůĞƌĚĞŶŚĞůĞŽŐĨƵůůĞƐĂŶŶŚĞƚ͘^ƚŽƌĞŵĞŶŐĚĞƌĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶŐũƆƌĚĞƚ
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊĚĞƚƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵǀŝŬƚŝŐƐƚŽŐŵĞƐƚƐĞŶƚƌĂůƚ;ũĨ͘ŵŝƚƚƐƉƆƌƐŵĊůƚŝůĞůĞǀĞŶĞ
ƐŽŵĞƌƌĞĨĞƌĞƌƚŝŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶͿ͘
/ĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶĞƌĚĞƚƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚƐŽŵƵƚŐũƆƌĚĞŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐƚǇƉĞŶzŝŶ
ŽŵƚĂůĞƌƐŽŵĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͗ĊƌƐͲŽŐƵŬĞƉůĂŶĞƌ͕ůčƌĞďƆŬĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƵƚǀĂůŐĞƚĂǀĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶũĞŐƐĂŵůĞƚŝŶŶĨƌĂĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƚŝů
ƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐ͕ŽŐŵĊƚĞŶũĞŐŐũŽƌĚĞĚĞƚƚĞƉĊ͕ǀĂƌĚĞƚďĂƐĞƌƚƉĊƉƌĂŬƐŝƐĞŶŝ^<Z/s͘sĞĚďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶ
ĂǀƐŬŽůĞĊƌĞƚŬŽƉŝĞƌƚĞǀŝĞůĞǀĞŶĞƐĊƌƐƉůĂŶ͕ŽŐŐũĞŶŶŽŵƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚĞŶĚŝŐŝƚĂůĞůčƌŝŶŐƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞŶĨŝŬŬ
ũĞŐƚŝůŐĂŶŐƚŝůƵŬĞƉůĂŶĞƌ͘;/ƵŬĞƉůĂŶŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŚĂƌũĞŐŽŐƐĊŶŽĞŶŚƵůůĨŽƌĚŝũĞŐŝŬŬĞůĂƐƚĞƚŶĞĚ
ƵŬĞƉůĂŶĞƌƵŬĞŶƚůŝŐ͕ŵĞŶƚŽŬƆŬƚĞƌŝŶŶŝŵĞůůŽŵŽŐůĂƐƚĞƚŶĞĚŵĂŶŐĞ͘ĂŚĞŶĚƚĞĚĞƚŝŶŶŝŵĞůůŽŵĂƚ
ŶŽĞŶƵŬĞƉůĂŶĞƌŝŬŬĞůĊĚĞƌůĞŶŐĞƌ͕ŽŐƐĞůǀŝŬŬĞƐƆŬůčƌĞƌŶĞĞůůĞƌǀŝŬĂƌĞŶĞĨŽƌĞƚŽŬƉĊĞŐŶĞͬƐŬŽůĞŶƐ
ŵĂƐŬŝŶĞƌ͕ŬƵŶŶĞƐŬĂĨĨĞĚĞŵƚŝůǀĞŝĞ͘Ϳ
WĊƐŬŽůĞŶĚĞƌũĞŐďĂƌĞĨƵůŐƚĞĞůĞǀĞŶĞƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶĨŝŬŬũĞŐůĊŶĞĞƚĞŬƐĞŵƉůĂƌĂǀĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ͕ĨƌĂ
ĚĞƚŬůĂƐƐĞƐĞƚƚĞƚĞůĞǀĞŶĞďƌƵŬƚĞ͗hŶĚĞƌƐĂŵŵĞŚŝŵŵĞůŝƌĞǀŝĚĞƌƚǀĞƌƐũŽŶĞƚƚĞƌůčƌĞƉůĂŶĞŶĚƌŝŶŐĞŶŝ
ϮϬϬϮ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯͿ͘WĊƐŬŽůĞŶĚĞƌũĞŐĨƵůŐƚĞĞůĞǀĞŶĞĨƌĂϴ͘ƚŝůϭϬ͘ƚƌŝŶŶŶŽƚĞƌƚĞũĞŐŵĞŐďĂƌĞ
ŚǀŝůŬĞŶďŽŬƐŽŵďůĞďĞŶǇƚƚĞƚ͘:ĞŐůĊŶƚĞĚĞŶƉĊďŝďůŝŽƚĞŬĞƚŽŐďĞŶǇƚƚĞƚĚĞŶĚŝŐŝƚĂůĞǀĞƌƐũŽŶĞŶĨƌĂ
EĂƐũŽŶĂůďŝďůŝŽƚĞŬĞƚ͘,ĞƌŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞůčƌĞǀĞƌŬƵƚŐŝƚƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů>ϵϳ͕ĨƆƌĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞŝ
ůčƌĞƉůĂŶĞŶĨƌĂϮϬϬϮŽŐϮϬϬϱ͗WĊůĞŝƚĨŽƌϴ͘ŽŐϵ͘ƚƌŝŶŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͕ϭϵϵϴͿ͕ŽŐDŝĚƚŝǀĊƌǀĞƌĚĞŶ
;'ƵŶŶĂƌ,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵͿĨŽƌϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘WĊϴ͘ƚƌŝŶŶĨŝŬŬĚĞŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽŐƐĊĞŶĚĞůŬŽƉŝĞƌĨƌĂ
,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌ;'ƵŶŶĂƌ,ŽůƚŚΘĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶϮϬϬϲͿ͕ƐŽŵďůĞƵƚŐŝƚƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚ͘ŝƐƐĞ
ĨĂŶŐĞƚũĞŐŝŬŬĞĂůůƚŝĚŽƉƉ͕ŽŐũĞŐŚĂƌĚĞƌĨŽƌďĞŶǇƚƚĞƚĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐĂŵƚŽƉƉŐĂǀĞĂŶŐŝǀĞůƐĞƌƉĊ
ƵŬĞƉůĂŶĞŶĞĨŽƌĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞŚǀŝůŬĞůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ͘
ĞĂůůĞƌĨůĞƐƚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌĂŶŐŝƚƚƐŬƌŝĨƚůŝŐƉĊƵŬĞƉůĂŶĞŶĞ͕ŽŐůĂŶŐƚĚĞĨůĞƐƚĞĂǀĚŝƐƐĞ
ĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĞďĞƐƚĊƌĂǀŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďƆŬĞƌ͘/ĞŶŬĞůƚĞƚŝůĨĞůůĞƌŚĂƌůŝŬĞǀĞůůčƌĞƌĞ
ϵϵ 

ĨŽƌŵƵůĞƌƚŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵŝŬŬĞƐƚĊƌŝĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶŽŐŝŬŬĞŝůčƌĞďƆŬĞŶĞ͕ŵĞŶĞƌĚĞůƚƵƚƉĊůƆƐĞĂƌŬ͘
ĞƚƚĞŐũĞůĚĞƌĂůůĞƉƌƆǀĞŶĞ͕ŵĞŶŽŐƐĊŶŽĞŶĂŶĚƌĞƐƚƆƌƌĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͘ŶĂǀƉƌƆǀĞŶĞ;ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞͿŚĂƌ
ũĞŐŝŬŬĞĨĊƚƚƚĂŬŝ͘/ŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌŚĂƌũĞŐĨƵŶŶĞƚĚĞůƆƐĞĂƌŬĞŶĞŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐ
ĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͘/ŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌŚĂƌũĞŐĨƵŶŶĞƚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐĞƌƵƚƚŝůĊƐǀĂƌĞƉĊƐĂŵŵĞƐƉƆƌƐŵĊů͕
ŵĞŶƵƚĞŶĂƚũĞŐĨŝŶŶĞƌǀĞƌŬĞŶŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐƚŝůĞůůĞƌƐĞůǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞƌĞůůĞƌůƆƐĂƌŬ͘Ă
ŚĂƌũĞŐĂŶƚĂƚƚĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊƚĂǀůĞŶ͕ĞůůĞƌŐŝƚƚŵƵŶƚůŝŐ͘
/ĞƚƚĞƌƚŝĚŬĂŶũĞŐƐĞĂƚũĞŐǀĂƌĨŽƌůŝƚĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬŝŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘:ĞŐŚĂĚĚĞ
ŝŬŬĞŶŽĞŶƌƵƚŝŶĞĨŽƌĊƐũĞŬŬĞŽŵũĞŐŚĂĚĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞůůĞƌĞŶŵƵŶƚůŝŐ
ŽǀĞƌůĞǀĞƌŝŶŐŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵĞǀĞŶƚƵĞůƚŝŬŬĞǀĂƌŐŝƚƚƐŬƌŝĨƚůŝŐ͕ďĂƌĞŵƵŶƚůŝŐ͘ĞƚĞƌůĞƚƚĊ
ƐĞŶĊĂƚũĞŐďƵƌĚĞŚĂƚƚĚĞƚ͕ŽŐĂƚũĞŐĚĂǀŝůůĞƵŶŶŐĊƚƚͨŚƵůůĞƌͩŝŬŽŶƚĞŬƐƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĂƚ
ũĞŐŝŬŬĞŚĂƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĨƌĂƉƌƆǀĞŶŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐƉŝĞƚŝƐŵĞŶ͘&ŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞƌĂƚũĞŐŝŬŬĞ
ǀŝƐƐƚĞƐĊƚǇĚĞůŝŐŽŐŬŽŶŬƌĞƚŚǀŽƌĚĂŶũĞŐƐŬƵůůĞĂŶĂůǇƐĞƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞĚĂũĞŐďĞŐǇŶƚĞĊƐĂŵůĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘'ĞŶĞƌĞůƚŚĂĚĚĞĚĞƚĂŶƚĂŐĞůŝŐǀčƌƚĞŶĨŽƌĚĞůŽŵũĞŐŚĂĚĚĞǀčƌƚƚŝůƐƚĞĚĞŝŵĞƌĂǀ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕ŬŽƉŝĞƌƚŚǇƉƉŝŐĞƌĞĨƌĂĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞ͕ƐũĞŬŬĞƚũĞǀŶůŝŐŚǀŽƌŬŽŵƉůĞƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚǀĂƌŽŐ
ĞǀĞŶƚƵĞůƚŐũŽƌƚĂŶƐƚƌĞŶŐĞůƐĞƌĨŽƌĊŬŽŵƉůĞƚƚĞƌĞĚĞƚ͘DĞŶĚĂŵĊƚƚĞũĞŐŚĂƵƚǀŝŬůĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ
ƚŝĚůŝŐĞƌĞ͕ĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵzŝŶĂŶďĞĨĂůĞƌ͕ĨŽƌĊǀŝƚĞŚǀĂƐŽŵƐŬƵůůĞƚŝůĨŽƌĊŬŽŵƉůĞƚƚĞƌĞĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘

dŝĚƐƉƵŶŬƚĨŽƌŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌďůĞĨĂƐƚƐĂƚƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŶĊƌĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞ<Z>ͬZ>͘sĞĚďĞŐŐĞ
ƐŬŽůĞŶĞǀĂƌĨĂŐĞƚƉĞƌŝŽĚŝƐĞƌƚ͕ĚĞƚǀŝůƐŝĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞ<Z>ͬZ>ŝŶŽĞŶƵŬĞƌ͕ŽŐƐĊŝŬŬĞŝĚĞƚŚĞůĞƚĂƚƚ
ĂŶĚƌĞƵŬĞƌ͘ǀƚĂůĞƌŐũŽƌĚĞũĞŐŵĞĚĚĞŶĞůůĞƌĚĞĂŬƚƵĞůůĞůčƌĞƌŶĞ͘
KďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌŬĂŶǀčƌĞŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞĨŽƌŵĞůůĞ͕ĚĞƚǀŝůƐŝŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞĊƉŶĞ͕ďĂƐĞƌƚƉĊƐŬũĞŵĂ
ĞůůĞƌŝŬŬĞ͘,ǀŝƐĚĞƚĞƌŵƵůŝŐ͕ĞƌĚĞƚ͕ĞƚƚĞƌzŝŶƐŵĞŶŝŶŐ͕ĞŶĨŽƌĚĞůŽŵĨůĞƌĞŽďƐĞƌǀĞƌĞƌĚĞƚƐĂŵŵĞ;ĚĞŶ
ƐĂŵŵĞĐĂƐĞŶͿ͘:ĞŐŚĂƌďĂƌĞǀčƌƚĠŶŝĚĞƚƚĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͕ŵĞŶĨŽƌĚŝĚĞƚǀŽŬƐƚĞƵƚĂǀ^<Z/sŽŐũĞŐĚĞƌĨŽƌ
ŝůƆƉĞƚĂǀĚĞƚŽĨƆƌƐƚĞĊƌĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ;ŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞŶĞͿŐũŽƌĚĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌ
ƐĂŵŵĞŶŵĞĚĞƚƚĞĂŵ;ƉĊĠŶĂǀƐŬŽůĞŶĞŝĚĞƚƚĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͕ŽŐƉĊĨũĞƌĚĞŽŐĨĞŵƚĞƚƌŝŶŶǀĞĚĞŶĂŶŶĞŶ
ƐŬŽůĞ͕ŚĂƌũĞŐŚĂƚƚĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊͨŬĂůŝďƌĞƌĞͩŵŝƚƚŽďƐĞƌǀĂƚƆƌďůŝŬŬŵĞĚĂŶĚƌĞĨŽƌƐŬĞƌĞƐ͘
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞŶĞĨŝŬŬũĞŐ͕ŐũĞŶŶŽŵƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌŵĞĚůčƌĞƌĞŽŐĞůĞǀĞƌ͕ŝŶŶƚƌǇŬŬ
ĂǀĂƚůčƌĞƌŶĞǀĂƌŵĞƌƐƉĞŶƚĞĞŶŶĞůĞǀĞŶĞŽŐĂƚĚĞĨƆůƚĞĚĞƚƐŽŵŽŵũĞŐŬŽŵĨŽƌĊŝŶƐƉŝƐĞƌĞŽŐ
ǀƵƌĚĞƌĞĚĞƌĞƐŝŶŶƐĂƚƐ͘/ƐĂŵƚĂůĞƌŵĞĚůčƌĞƌŶĞůĂũĞŐĚĞƌĨŽƌǀĞŬƚƉĊĊĨŽƌƚĞůůĞŽŵƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌũĞŐƐĞůǀ
ϭϬϬ 

ŚĂĚĚĞƐƚƆƚƚƉĊƐŽŵůčƌĞƌŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶĨŽƌĊĚĞŵƉĞĚĞƌĞƐĨŽƌŶĞŵŵĞůƐĞĂǀŝŶƐƉĞŬƐũŽŶŽŐƐŶĂƌĞƌĞ
ĞƚĂďůĞƌĞŽƐƐƐŽŵŬŽůůĞŐĞƌ͘
&ƆƌƐƚĞŐĂŶŐũĞŐŵƆƚƚĞĞůĞǀĞŶĞŝƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͕ŽŐŵĞĚĞůĞǀĞŶĞĚĞƌĞƐ͕ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĞũĞŐŵĞŐŽŐƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ
ƐǀčƌƚŬŽƌƚ͘&ŽƌƆǀƌŝŐƐĂƚƚũĞŐƉĊĞŶůĞĚŝŐƉůĂƐƐĞůůĞƌǀĂŶĚƌĞƚƌƵŶĚƚĨŽƌĊĨƆůŐĞĂƌďĞŝĚĞƚŝƵůŝŬĞŐƌƵƉƉĞƌ͘
:ĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ŵĞŶŵŝŶƐƚůŝŬĞŽĨƚĞŽďƐĞƌǀĞƌƚĞũĞŐŶŽĞĂŶŶĞƚ͘ĞƚŬƵŶŶĞǀčƌĞĨƌĞŵĨƆƌŝŶŐĞƌ
ĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞĨŽƌďĞƌĞĚƚ;ŵƵŶƚůŝŐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŬŽŵďŝŶĞƌƚŵĞĚƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚ͕ŽĨƚĞ
ŽŐƐĊĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞƌŽŐͬĞůůĞƌŵƵƐŝŬŬͿ͕ĞůůĞƌĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞƌĞůĞǀĞŶĞƵƚĂƌďĞŝĚĞƚŝůƆƉĞƚĂǀƚŝŵĞŶ͘EĊƌ
ũĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ŬƵŶŶĞĚĞƚůŝŬĞŐũĞƌŶĞĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐŝĂƌďĞŝĚƐďŽŬƐŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐƉĊĚĂƚĂ͘
EĊƌĞůĞǀĞŶĞ͕ĂůůƚŝĚŐƌƵƉƉĞǀŝƐ͕ƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞƉĊĚĂƚĂ͕ǀĂƌĚĞƚŽĨƚĞďĂƌĞĠŶ͕ĚĞŶƐŽŵŚĂĚĚĞĨĊƚƚƚĂŬŝ
ŵĂƐŬŝŶĞŶ͕ƐŽŵƐŬƌĞǀ͘ĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƉĊŐƌƵƉƉĂĨƵůŐƚĞŶŽĞŶŐĂŶŐĞƌŵĞĚŽŐŬŽŵŵĞŶƚĞƌƚĞĞůůĞƌ
ŬŽŵŵĞĚĨŽƌƐůĂŐ͕ĂŶĚƌĞŐĂŶŐĞƌůĞƐƚĞĚĞŝůčƌĞďŽŬĞŶŽŐͬĞůůĞƌŶŽƚĞƌƚĞĨŽƌŚĊŶĚŝĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶ͘DĞŶ
ĚĞƚŚĞŶĚƚĞŽŐƐĊĂƚĚĞŐũŽƌĚĞŶŽĞŚĞůƚĂŶŶĞƚ͕ƐŽŵŝŬŬĞƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝů
ĨĂŐĞƚĞůůĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶĚĞƐŬƵůůĞũŽďďĞŵĞĚ͘:ĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞŽŐƐĊŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵŚŽůĚƚƉĊŵĞĚĚĂƚĂ͕ŵĞŶ
ŝŬŬĞǀĂƌŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶŚĞůĞƚŝĚĞŶ͘
:ĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞŽŐƐĊƐŬƌŝǀŝŶŐŝĂƌďĞŝĚƐďŽŬ͘ĂŚĂĚĚĞĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƚŝůŐĂŶŐƉĊƐŬƌŝǀĞƵƚƐƚǇƌ;ĚĞƐŽŵ
ŚĂĚĚĞŐůĞŵƚĞŐĞŶĂƌďĞŝĚƐďŽŬ͕ƐŬƌĞǀƉĊůƆƐĞĂƌŬͿ͕ŽŐŽĨƚĞǀĂƌƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶƚǇĚĞůŝŐǀĞŝůĞĚĞƚ͘>čƌĞƌĞŶŐĂ
ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĊƐŬƌŝǀĞƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵďĞƐƚĞŵƚĞĨŝůŽƐŽĨĞƌƐŽŵǀĂƌŽŵƚĂůƚŝ
ůčƌĞďŽŬĞŶŝŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚ͘>čƌĞƌĞŶƐũĞŬŬĞƚŽŐƐĊŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞĨŽƌƐƚĊƚƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞ
ǀĞĚĊďĞĚĞŵŽŵĊĨŽƌŵƵůĞƌĞŵƵŶƚůŝŐŚǀĂĚĞƐŬƵůůĞŐũƆƌĞ͘

/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕ƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌzŝŶŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚĞŶĂǀĊĨƆůŐĞŽƉƉƐƉƆƌƐŵĊůďĊĚĞƉĊŶŝǀĊ
ĞŶŽŐƚŽ;ũĨ͘ĐĂƐĞƐƚƵĚǇƉƌŽƚŽŬŽůůĞŶͿ͕ĂůƚƐĊĊĨŽƌĨƆůŐĞĚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ;ƉĊŶŝǀĊϮͿŵĂŶƆŶƐŬĞƌĊĨŝŶŶĞ
ƐǀĂƌƉĊŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĐĂƐĞŶ͕ŽŐƐĂŵƚŝĚŝŐ;ƉĊŶŝǀĊϭͿƐƚŝůůĞͨ͛ĨƌŝĞŶĚůǇ͛ĂŶĚ͚ŶŽŶƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͛ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͩ
ƚŝůŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞŶĞ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϬϳͿ;ũĨ͘ŽǀĞŶĨŽƌŽŵŵŝŶĞĨŽƌƐƆŬƉĊĊĚĞŵƉĞůčƌĞƌŶĞƐĨŽƌŶĞŵŵĞůƐĞĂǀĊ
ǀčƌĞŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌŝŶƐƉĞŬƐũŽŶŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞŶĞͿ͘zŝŶƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌĂůƚƐĊŽŐƐĊŝĚĞŶŶĞ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŚǀŽƌǀŝŬƚŝŐĚĞƚĞƌĊǀčƌĞŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵƉĊĂƚďƵĚƐŬĂƉƚŝůƉĂƐƐĞƐĨŽƌŵĊůŽŐĂĚĚƌĞƐƐĂƚ͗
΀d΁ŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƐŚŽƵůĚĂůǁĂǇƐďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǀĞƌďĂůƌĞƉŽƌƚƐŽŶůǇ͘ƐƐƵĐŚ͕ĞǀĞŶŝŶƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ĂďŽƵƚƐƵĐŚĞǀĞŶƚƐŽƌĞǆƉůĂŝŶŝŶŐŚŽǁƚŚĞǇŽĐĐƵƌĞĚ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͛ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚ
ƚŽƚŚĞĐŽŵŵŽŶƉƌŽďůĞŵƐŽĨďŝĂƐ͕ƉŽŽƌƌĞĐĂůů͕ĂŶĚƉŽŽƌŽƌŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘;zŝŶϮϬϬϵ͗
ϭϬϴͲϭϬϵͿ
ϭϬϭ 

zŝŶƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌŽŐƐĊĂƚŽŵŵĂŶƐƉƆƌŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƌŽŵĚĞƌĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌŽŐŚŽůĚŶŝŶŐĞƌŶčƌŵĞƌ
ŵĂŶƐĞŐƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶŝĞŶƐƵƌǀĞǇŽŐŵĊďĞŚĂŶĚůĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶƉĊĚĞƌƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞǀŝƐ͘
/ŶƚĞƌǀũƵĞŶĞĂǀĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĞũĞŐǀĂŶůŝŐǀŝƐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌ͘hŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ
ƚŽŬũĞŐƐŽŵƌĞŐĞůƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶĞůůĞƌĨůĞƌĞŬŽŶŬƌĞƚĞƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚŽŐůĞǀĞƌƚ;ŽĨƚĞ
ĚŝŐŝƚĂůĞŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐͿŽŐƐƚŝůƚĞƐƉƆƌƐŵĊůŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞŶͬĚĞŵ͘
KĨƚĞŚĂĚĚĞũĞŐĨŽƌƐůĂŐƚŝůŚǀĞŵũĞŐƆŶƐŬĞƚĊŝŶƚĞƌǀũƵĞƐĂŵŵĞŶ͕ŵĞŶũĞŐŬŽŶƐƵůƚĞƌƚĞůčƌĞƌĞŶĨŽƌĊ
ƐũĞŬŬĞŽŵĚĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂĚĚĞĨŽƌĞƐůĊƚƚĊŝŶƚĞƌǀũƵĞƐĂŵŵĞŶ͕ǀĂƌƚƌǇŐŐĞƉĊŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘:ĞŐƆŶƐŬĞƚ
ĂůůƚŝĚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞǀčƌĞŝĨůĞƌƚĂůůƵŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕ĨŽƌĊŐũƆƌĞĚĞŵƚƌǇŐŐĞŝŵƆƚĞŵĞĚŵĞŐ͘ǀ
ƐĂŵŵĞŐƌƵŶŶĂŶƚŽŬũĞŐǀĂŶůŝŐǀŝƐĂƚĚĞƚǀĂƌĞŶĨŽƌĚĞůŽŵĞůĞǀĞŶĞũĞŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚƐĂŵŵĞŶ͕ŚĂĚĚĞ
ƐĂŵŵĞŬũƆŶŶ͘EĊƌĚĞǀĂƌĨůĞƌĞ͕ŬƵŶŶĞĚĞŽŐƐĊƐƉŝůůĞǀŝĚĞƌĞƉĊŚǀĞƌĂŶĚƌĞƐƵƚƐĂŐŶ͘sĞĚŶŽĞŶ
ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌŵĊƚƚĞũĞŐůŝŬĞǀĞůŐũƆƌĞŽŵƉůĂŶĞŶĞĨŽƌĚŝĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂĚĚĞƉůĂŶůĂŐƚĊŝŶƚĞƌǀũƵĞ͕
ŝŬŬĞǀĂƌƉĊƐŬŽůĞŶ͘EŽĞŶŐĂŶŐĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƚũĞŐĞŶĞůĞǀĂůĞŶĞ͕ĂŶĚƌĞŐĂŶŐĞƌĨŝŬŬũĞŐŵĞĚĞŶĂŶŶĞŶĞůĞǀ
ŝƵƚǀĂůŐĞƚ͕ĞůůĞƌũĞŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚƚŽĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌĞŶŶĨƆƌƐƚƉůĂŶůĂŐƚ͘
hŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞĨŝŬŬĞůĞǀĞŶĞĂůůƚŝĚĞŶƵƚƐŬƌŝĨƚĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞũĞŐŚĂĚĚĞƉůĂŶůĂŐƚĊƐƚŝůůĞ;ƐĞǀĞĚůĞŐŐ
ϰͿƐŽŵĚĞŬƵŶŶĞƐĞƉĊ͕ŵĞŶƐũĞŐŶŽƚĞƌƚĞĨŽƌŚĊŶĚŝĞŶĞůůĞƌƚŽƵƚƐŬƌŝĨƚĞƌĂǀĚĞƐĂŵŵĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕
ŵĞŶĚĞƌũĞŐŚĂĚĚĞůĂŐƚŝŶŶŵĞƌƉůĂƐƐƚŝůĊƐŬƌŝǀĞŝŶŶĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌ͘:ĞŐƚŽŬĂůůƚŝĚŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞŽƉƉƐŽŵ
ůǇĚĨŝů͕ƐĊƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶǀĂƌŵĞƌĨŽƌĊƐĞŶŬĞƚĞŵƉŽĞƚŝƐĂŵƚĂůĞŶƵƚĨƌĂĞŶĂŶƚĂŐĞůƐĞŽŵĂƚŶĊƌũĞŐŝŬŬĞ
ƐǀĂƌƚĞĞůůĞƌƐƚŝůƚĞĞƚŶǇƚƚƐƉƆƌƐŵĊůƐĊƐŶĂƌƚĚĞƐůƵƚƚĞƚĊƐŶĂŬŬĞ͕ǀŝůůĞĚĞŬŽŵŵĞƚŝůĊƐŝŵĞƌʹŝĂůůĞĨĂůů
ĚĞƌƐŽŵĚĞŬŽŵƉĊŶŽĞŵĞƌĚĞďĞƚƌĂŬƚĞƚƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚŝƐĂŬĞŶƐĂŶůĞĚŶŝŶŐ͘:ĞŐĂŶƚŽŬĂƚũĞŐǀŝůůĞǀŝƌŬĞ
ŵĞƌĂǀǀčƉŶĞŶĚĞ͕ŽŐƐĞůǀǀŝůůĞůǇƚƚĞďĞĚƌĞ͕ĚĞƌƐŽŵũĞŐƐŬƌĞǀŵĞŶƐĚĞƐŶĂŬŬĞƚ͘ĞƚĂƚũĞŐůǇƚƚĞƚŽŐ
ƐŬƌĞǀ͕ĨƆƌƚĞƚŝůĂƚũĞŐƐƚŝůƚĞŽƉƉĨƆůŐŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵŝŬŬĞƐƚŽƉĊƵƚƐŬƌŝĨƚĞŶ͕ĨŽƌĊƐũĞŬŬĞŵŝŶƚŽůŬŶŝŶŐ
ĂǀĚĞƌĞƐƐǀĂƌŽŐƵƚĨŽƌƐŬĞŚǀĂĚĞƚŝŶŶĞďĂƌ͕ŚǀĂƐŽŵůĊŝƐǀĂƌĞŶĞĚĞƌĞƐ͘ƚũĞŐƐŬƌĞǀƐĊƉĂƐƐŵǇĞ
ƵŶĚĞƌǀĞŝƐ͕ŐũŽƌĚĞĚĞƚƐŝĚĞŶŵƵůŝŐĊůĞƚĞĨƌĞŵŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŝŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͕ƵƚĞŶĊŚƆƌĞŐũĞŶŶŽŵůĂŶŐĞ
ƐƚƌĞŬŬĂǀůǇĚĨŝůĞŶ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĞƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵƵƚŐũƆƌĚĞƚƉƌŝŵčƌĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ;ƐŽŵ
ĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶͿǀĂƌͨƐƆŬďĂƌĞͩƐĞůǀƵƚĞŶƚƌĂŶƐŬƌŝďĞƌŝŶŐ͕ǀĂůŐƚĞũĞŐĊŝŬŬĞƚƌĂŶƐŬƌŝďĞƌĞĚĞŵ͘
EĊƌũĞŐŚĂƌŚĞŶƚĞƚƵƚƵƚƐĂŐŶĨŽƌƐŝƚĂƚ͕ŚĂƌũĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚďĂƐĞƌƚƐŝƚĂƚĞƚƉĊůǇĚĨŝůĞŶ͕ŝŬŬĞŵŝŶĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ
ŶŽƚĂƚĞƌĨƌĂŝŶƚĞƌǀũƵƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘
ĞĨƆƌƐƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĚƌĞŝĚĞƐĞŐĂůůƚŝĚŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐĨĂŐĞƚŐĞŶĞƌĞůƚ͕ƐĊĨƵůŐƚĞƐƉƆƌƐŵĊů
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞŶĞůůĞƌĨůĞƌĞŬŽŶŬƌĞƚĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ĨƆƌũĞŐĂǀƐůƵƚŶŝŶŐƐǀŝƐŽŐƐĊƐƉƵƌƚĞŚǀĂĚĞǀŝůůĞďůŝ
;ǇƌŬĞƐŵĞƐƐŝŐͿŽŐŽŵĚĞƌĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚʹŽĨƚĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽŵĚĞƐŬƵůůĞ
ŬŽŶĨŝƌŵĞƌĞƐĞůůĞƌĂůůĞƌĞĚĞǀĂƌŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚ͘dŝůƐůƵƚƚŐĂũĞŐĚĞŵĂůůƚŝĚĞͲƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞŶŵŝŶŽŐďĂĚĞŵ
ϭϬϮ 

ŽŵĊƐŬƌŝǀĞƚŝůŵĞŐĚĞƌƐŽŵĚĞŬŽŵƉĊŶŽĞũĞŐďƵƌĚĞŚĂƐƉƵƌƚŽŵ͕ĞůůĞƌŶŽĞĚĞƚƌŽĚĚĞũĞŐǀŝůůĞǀčƌĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚŝĊǀŝƚĞ͕ĞůůĞƌŚĂĚĚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞůůĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌƚŝůŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ͘/ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚ͕ƐƉƵƌƚĞũĞŐŽŵĚĞŚƵƐŬĞƚŚǀĞŵĞůůĞƌŚǀĂĚĞŚĂĚĚĞǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞŽŵ
;,ǀŝůŬĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd͕ŚǀŝůŬĞƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĞƚĐͿĞůůĞƌŽŵĚĞŚƵƐŬĞƚŶŽĞĂǀĚĞƚĚĞŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚ
;,ǀĂŐũŽƌĚĞ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ͍,ǀĂƐčƌƉƌĞŐĞƌƐũŝĂŝƐůĂŵ͍Ϳ͕ĞůůĞƌŽŵĚĞŬƵŶŶĞƚĞŶŬĞƐĞŐŐƌƵŶŶĞƌƚŝů
ĂƚĚĞƐŬƵůůĞůčƌĞŽŵĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞƚĞŵĂĞƚ͘^ĊĨŝŬŬĚĞŽĨƚĞƐĞƐŝŶĞĞŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ŵĞŶƐǀŝĨŽƌƚƐĂƚƚĞ
ƐĂŵƚĂůĞŶŽŵĚĞŵ͘KĨƚĞƐƉƵƌƚĞũĞŐŽŐƐĊŽŵĚĞŬƵŶŶĞƚĞŶŬĞƐĞŐŚǀŽƌĨŽƌĚĞƐŬƵůůĞůčƌĞŶŽĞŽŵƚĞŵĂ
ĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘
ĞƚǀĂƌĂůůƚŝĚŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕ŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞŽŐĚĞƌĨŽƌďĞŐĞŝƐƚƌĞŶĚĞĊŝŶƚĞƌǀũƵĞĞůĞǀĞŶĞ͘^ƚŽƌƚƐĞƚƚƚƌŽƌ
ũĞŐŽŐƐĊĞůĞǀĞŶĞƐǇŶƚĞƐĚĞƚǀĂƌĨŝŶƚĊĨĊŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŽŵƐĞŐŽŐƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘DĞŶĞƚƚĞƌĞƚ
ŝŶƚĞƌǀũƵĚĞƌũĞŐŚĂĚĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĞŶŐƵƚƚŽŐĞŶũĞŶƚĞ͕ĨŝŬŬũĞŐĞŶĞͲƉŽƐƚĨƌĂũĞŶƚĂƐŽŵƐǇŶƚĞƐĂƚ͗
ͨĞƚƚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƚǀĂƌŚĞůƚŐƌĞŝƚ͕ŵĞŶĚĞƚǀĂƌŶŽĞŶƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵǀĂƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊƐǀĂƌĞƉĊͩ͘ĂũĞŐ
ƐǀĂƌƚĞĂƚũĞŐͨƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ΀ĨŝŬŬ΁ůǇƐƚƚŝůĊƐƉƆƌƌĞĚĞŐŽŵŵĞƌŶĊ͕ƵƚĨƌĂĚĞƚĚƵƐŬƌŝǀĞƌ͕ŵĞŶĚĞƚĨĊƌũĞŐ
ŚĞůůĞƌŐũƆƌĞƚŝůŚƆƐƚĞŶʹĚĞƌƐŽŵũĞŐĨĊƌůŽǀ͊ͩƐŬƌĞǀŚƵŶŝŐũĞŶĂƚŚƵŶͨ,ĂƌŝŬŬĞƐƉĞƐŝĞůƚůǇƐƚƚŝůĊďůŝ
ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĞŶŐĂŶŐƚŝůͩ͘ĞƚƚĞĨƌĞŵƐƚĊƌůŝŬĞǀĞůƐŽŵƵŶŶƚĂŬĞƚ͕ďĊĚĞĨŽƌĚŝĚĞƚǀŝƌŬĞƌƐŽŵŚƵŶŝŬŬĞůŝŬƚĞ
ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶ͕ŽŐĨŽƌĚŝŚƵŶƐŬƌĞǀƚŝůŵĞŐĞƚƚĞƌƉĊ͘ůůĞĂŶĚƌĞƐŽŵĨŝŬŬƐũĂŶƐĞŶ͕ůŽƚƐĞŐŶĞŵůŝŐ
ǀŝůůŝŐŝŶƚĞƌǀũƵĞĨůĞƌĞŐĂŶŐĞƌ͘^ŝĚĞŶĚĞƚƚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƚŽŐƐĊǀĂƌĞƚƵŶŶƚĂŬƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĂƚũĞŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ
ĞŶŐƵƚƚŽŐĞŶũĞŶƚĞƐĂŵŵĞŶ͕ƚŽůŬĞƌũĞŐũĞŶƚĂƐĞͲƉŽƐƚƌĞƐƉŽŶƐŽŐƐĊƐŽŵĞŶŝŶĚŝŬĂƐũŽŶƉĊĂƚĚĞƚĊ
ŝŶƚĞƌǀũƵĞĞůĞǀĞƌĂǀƐĂŵŵĞŬũƆŶŶƐĂŵŵĞŶ͕ďŝĚƌŽƚŝůĊŐũƆƌĞĚĞŵƚƌǇŐŐĞŝŵƆƚĞƚŵĞĚŵĞŐ͘

DŝŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐƚĂƚƚŝďĞƚƌĂŬƚŶŝŶŐ͕ŵĊũĞŐŝŶŶƌƆŵŵĞĊƚŝůŚƆƌĞĚĞŶ͕ŝĨƆůŐĞzŝŶ͕ĂůƚĨŽƌƐƚŽƌĞ
ŐƌƵƉƉĞŶĂǀͨŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ΀ǁŚŽ΁ƐƚĂƌƚĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐƚŚĞĨŽŐŐŝĞƐƚŶŽƚŝŽŶĂďŽƵƚŚŽǁƚŚĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞŝƐƚŽďĞĂŶĂůǇǌĞĚͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϮϳͿ͘ĞƚĞƌƌŝŬƚŝŐŶŽŬĞŶŽǀĞƌĚƌŝǀĞůƐĞĂƚũĞŐŝŬŬĞŚĂĚĚĞͨƚŚĞ
ĨŽŐŐŝĞƐƚŶŽƚŝŽŶͩŽŵŚǀŽƌĚĂŶũĞŐƐŬƵůůĞĂŶĂůǇƐĞƌĞ͕ĨŽƌŐũĞŶŶŽŵ^<Z/sŚĂĚĚĞũĞŐũŽŶŽĞŶƉůĂŶĞƌ͕ŵĞŶ
ĚĞďůĞŝŬŬĞƉƌĞƐŝƐĞƌƚƚŝůŶŽĞƐŽŵůŝŐŶĞƌĚĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚũĞŐƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĞŽǀĞŶĨŽƌ;ũĨ͘ƐŝĚĞϱϳͿĨƆƌ
ǀŝŶƚĞƌĞŶϮϬϭϭͲϭϮ͘EĊƌũĞŐĨŝŶŶĞƌĂƚzŝŶƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĊŚĂĞŶͨŽǀĞƌĂůůĂŶĂůǇƚŝĐ
ƐƚƌĂƚĞŐǇͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϮϳͿ͕ŬĂŶũĞŐůŝŬĞǀĞůŐůĞĚĞŵĞŐŽǀĞƌĂƚũĞŐĨŽƌƐƚŽďĞŚŽǀĞƚĨŽƌĚĞƚŵĞŶƐũĞŐŚŽůĚƚ
ƉĊĊƵƚǀŝŬůĞĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚ͘

zŝŶƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌĨŝƌĞŐĞŶĞƌĞůůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌĨŽƌĊŬƵŶŶĞďĞŚĂŶĚůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƉĊĞŶƌĞƚƚĨĞƌĚŝŐ;ĨĂŝƌͿŵĊƚĞ͘
ŝƐƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶĞĞƌϭͿĊďĂƐĞƌĞƐĞŐƉĊƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͕ϮͿĊƵƚǀŝŬůĞĞŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀĐĂƐĞŶ͕ϯͿ
ďƌƵŬĞďĊĚĞŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŽŐŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂŽŐϰͿƵŶĚĞƌƐƆŬƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͘
ϭϬϯ 

^ĞůǀŽŵũĞŐďƌƵŬĞƌƚĞŽƌŝďĊĚĞĨŽƌĊƵƚǀŝŬůĞĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚŽŐŝĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞ
ĂŶĂůǇƐĞŶĞǀŝƐĞƌ͕ŬĂŶĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞƌĞƐƐŽŵĞŵƉŝƌŝĚƌĞǀĞƚ͘zŝŶƐĨƆƌƐƚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĨŽƌĊ
ďĞŚĂŶĚůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƌĞƚƚĨĞƌĚŝŐƐƚĊƌŝŬŬĞƐĊƐĞŶƚƌĂůƚŝĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽŵĚĞƚĊďĞƐŬƌŝǀĞĐĂƐĞŶ͕
ŽŐŝŬŬĞŵŝŶƐƚĚĞƚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌĂǀĐĂƐĞŶĞ͕ŚĂƌũĞŐŐũŽƌƚĚĞƚƉĊĨůĞƌĞƵůŝŬĞŵĊƚĞƌ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞŶƐŽŵĞƌ
ďĞƐŬƌĞǀĞƚŽǀĞŶĨŽƌŝŵĞƚŽĚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ;ũĨ͘ƐŝĚĞϵϭĨĨ͘Ϳ͕ŚĂƌũĞŐďĞƐŬƌĞǀĞƚĞůĞǀƚĞŬƐƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝ
ŽǀĞƌƐŝŬƚĞƌƐŽŵƐǇŶůŝŐŐũƆƌďĊĚĞƐŬŽůĞͲ͕ƚƌŝŶŶͲŽŐŬůĂƐƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ƐĂŵƚŬƌŽŶŽůŽŐŝŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů
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'ũĞŶŶŽŵĂŶĂůǇƐĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐƐŬĂƉŝƚƚĞůĞƚďǇŐŐĞƌũĞŐĨŽƌƐůĂŐƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌƉĊŚǀŝůŬĞ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞƌĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŚĂƌĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘EŽĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŐŝƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŐŽĚƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊ
ǀƵƌĚĞƌĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀ͕ŵĞŶƐĂŶĚƌĞŝŬŬĞŬĂŶǀƵƌĚĞƌĞƐƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĚĞƚƚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘,ǀŽƌŐŽĚƚ
ŐƌƵŶŶůĂŐŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŐŝƌ͕ĞƌďĊĚĞĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŝŚǀŝůŬĞƚŽŵĨĂŶŐĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚ
ϭϬϱ 

ĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐĂǀŚǀŽƌƚǇĚĞůŝŐĞŵƆŶƐƚƌĞƐŽŵǀŝƐĞƐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞƚ͘
&ŽŬƵƐƉĊƚŝĚƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞŶĨĂŬƚŽƌƐŽŵũĞŐŚĂƌƐĂŵůĞƚĚĂƚĂŽŵŽŐƐŽŵĚĞƌĨŽƌŬĂŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐƐŽŵĞƚ
ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘ůĞǀĞƌƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞǀŝůĞŶĚƌĞƐĞŐŽǀĞƌƚŝĚ͕ŽŐƚŝĚƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ƐŽŵũŽǀŝůŽŵĨĂƚƚĞŐĞŶĞƌĞůůƵƚǀŝŬůŝŶŐŽŐŵŽĚŶŝŶŐŚŽƐ
ĞůĞǀĞŶĞ͕ĞƌĞŶǀŝŬƚŝŐĨĂŬƚŽƌ͘^ůŝŬƐĞƚƚŝŶŶĞďčƌĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚ
ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂǀƚŝĚƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͘
ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĚĞĞŶŬĞůƚĞŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌǀĞƌŬĞŶŬĂŶĞůůĞƌƐŬĂůĞƚĂďůĞƌĞĞůůĞƌĂǀĚĞŬŬĞŶŽĞŶŬůĂƌ
ŬũĞĚĞĂǀĊƌƐĂŬŽŐǀŝƌŬŶŝŶŐ͘^ĞůǀŽŵũĞŐŐũĞŶŶŽŵĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĞƐƆŬĞƌĊĂǀĚĞŬŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞƵůŝŬĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕
ĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐŝŬŬĞŽŵĊĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶĨŽƌĊƌƐĂŬĞĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀĚŝƐƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞ͕
ŵĞŶ͕ƐŽŵƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌ͕ĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀĚĞĂŬƚƵĞůůĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞ͘KŐƐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀĚĞŶƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞǀĞƌƐƵƐĚĞŶƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞ
ƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶƚŝůǇƚƌŝŶŐĞƌĚƌĞŝĞƌƐĞŐŵĞƌŽŵƵƚĨŽƌƐŬŶŝŶŐĂǀĚĞůŽŐŝƐŬĞŵŽĚĞůůĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌŝĚŝƐƐĞ
ƚĞŽƌŝĞŶĞ͕ĞŶŶĊĞƚĂďůĞƌĞĞŶĊƌƐĂŬͲǀŝƌŬŶŝŶŐƐŵŽĚĞůůĨŽƌĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵǇƚƌŝŶŐŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚ͘
DƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƵůŝŬĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ůŝŐŐĞƌŝ
ĚĞƚĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞƐŽŵĞƚĂďůĞƌĞƐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͘EĊƌ
ĚĞƚŐũĞůĚĞƌĐĂƐĞŶĞƐŽŵƵƚŐũƆƌĞƐĂǀƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĂǀŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝ
ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞďĞƐǀĂƌĞƌƵůŝŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀĨůĞƌĞĞůůĞƌĨčƌƌĞĨĞůůĞƐ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͕ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌƐǇŶƚĞƐĞƉĊƚǀĞƌƐĂǀĐĂƐĞ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŽŵĐĂƐĞĞƌ
ĚĞƚŽŐƐĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĂǀŵƆŶƐƚƌĞŶĞŚŽƐĞůĞǀĞƌƐŽŵĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀĨůĞƌĞĞůůĞƌĨčƌƌĞĨĞůůĞƐ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵƵƚŐũƆƌƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌƐǇŶƚĞƐĞƉĊƚǀĞƌƐĂǀĐĂƐĞ͘
Þ
&ŽƌĂƚĂŶĂůǇƐĞŶƐŬĂůǀčƌĞŐŽĚ͕ŵĊŵĂŶŝĨƆůŐĞzŝŶͨĂƚƚĞŶĚƚŽĂůůƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϲϬͿ͘
ͨĂƚƚĞŶĚƚŽĂůůƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞͩĞƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞĚĞƚƐĂŵŵĞƐŽŵĊĂŶĂůǇƐĞƌĞͨĂůůƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞͩ͘/
ĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶŶĞĚĞŶĨŽƌ;ũĨ͘ƐŝĚĞϭϬϳͿŐũƆƌũĞŐƌĞĚĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶũĞŐĨŽƌƐƆŬĞƌĊͨĂƚƚĞŶĚƚŽĂůůƚŚĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ͩƐĞůǀŽŵũĞŐŝŬŬĞĂŶĂůǇƐĞƌĞƌĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘
sŝĚĞƌĞŵĞŶĞƌzŝŶŵĂŶďƆƌͨĂĚĚƌĞƐƐ͕ŝĨƉŽƐƐŝďůĞ͕ĂůůŵĂũŽƌƌŝǀĂůŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐͩ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϭϲϬͿ͘^ŝĚĞŶ
ĂůůĞĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌŬĂŶƐĞĞƐƐŽŵƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞ͕ĞƌĚĞƚŚĞƌŝĚĞŶ
ŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶǀŝŬƚŝŐĊƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ϭϬϲ 

ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶƐŽŵũĞŐŝŬŬĞŚĂƌƐĂŵůĞƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŽŵ͘^ĞůǀŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͕ƐůŝŬůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƚ͕ŽŐĚĞƌĞƐƚĂŶŬĞƌŽŵĨƌĞŵƚŝĚŝŐ
ǇƌŬĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌŶŽĞŽŵƐŽƐŝŽƆŬŽŶŽŵŝƐŬďĂŬŐƌƵŶŶ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞďĞƚƌĂŬƚĞƚĚĞƚƐŽŵƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐƚŝůĊ
ŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞĞůĞǀĞŶĞĞůůĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐŽƐŝŽƆŬŽŶŽŵŝƐŬďĂŬŐƌƵŶŶƐŽŵĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ͘Ğƚ
ůŝŐŐĞƌƵƚĞŶĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐŚĂŶĚůŝŶŐƐƌŽŵĊĞŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐƐŽƐŝŽƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ;ƉĊŬŽƌƚƐŝŬƚͿ͘Ğƚ
ĞƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞĨŽƌǀĞŶƚĞƚĂƚůčƌĞƌŶĞƐŬĂůƚĂŚĞŶƐǇŶƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐƐŽƐŝŽƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞďĂŬŐƌƵŶŶƉĊƐĂŵŵĞ
ŵĊƚĞƐŽŵĚĞƚĞƌĨŽƌǀĞŶƚĞƚĂƚĚĞƐŬĂůƚĂŚĞŶƐǇŶƚŝůĚĞƌĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĞůůĞƌůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐ
ĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘
^ĞůǀƐĂŐƚĞƌĚĞƚŽŐƐĊĞŶůĂŶŐƌĞŬŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐŽŵũĞŐƚĞŽƌĞƚŝƐŬƐĞƚƚ
ŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬƚďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀ͕ĚĞƌƐŽŵũĞŐŚĂĚĚĞƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŽŵĚĞƚ͘ĞƚŬĂŶǀčƌĞĨŽƌ
ĞŬƐĞŵƉĞůĨĂŵŝůŝĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌŽŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƉĊĨƌŝƚŝĚĞŶ͕ŝĚĞƚŚĞůĞƚĂƚƚĂůůĞĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚĂǀ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͘dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞŬƵŶŶĞũĞŐŬĂŶƐŬũĞŽŐƐĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚĞŶĚĂĨůĞƌĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŵƵŶƚůŝŐŽŵƚĂůĞĂǀ
ĚĞŵŽŐŝŶƐƚƌƵŬƐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŵ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĚŝƐƐĞĨŽƌƐůĂŐĞŶĞƚŝůĂŶĚƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶ
ŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐ͕ŬĂŶĚĞƚďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĞŶƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞƚŽůŬŶŝŶŐĂƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŬĞŚĂƌ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ
ĞŶƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞƚŽůŬŶŝŶŐƐŽŵƵƚĨŽƌĚƌĞƌƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͕ŽŐƐĞůǀŽŵũĞŐĞƌƵƐŝŬŬĞƌƉĊ
ŚǀŽƌĚĂŶĞŶƐůŝŬƚŽůŬŶŝŶŐƐŬƵůůĞŬƵŶŶĞďĞŬƌĞĨƚĞƐ͕ǀŝůĚĞƚƐǀĞŬŬĞĚĞŶŶĞƚŽůŬŶŝŶŐĞŶĚĞƌƐŽŵũĞŐĨĂŬƚŝƐŬ
ĨŝŶŶĞƌŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚďĞƐƚĞŵƚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
zŝŶƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌŽŐƐĊĂƚĂŶĂůǇƐĞŶŵĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊĚĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞĂƐƉĞŬƚĞƚŝƐƚƵĚŝĞŶĨŽƌĊƵŶŶŐĊƚĂƉĂǀ
ĨŽŬƵƐƉĊĚĞƚŽŐŵŝƐƚĂŶŬĞƌŽŵŶĞŐĂƚŝǀĞĨƵŶŶ͘ĞƚǀŝŬƚŝŐƐƚĞĂƐƉĞŬƚĞƚŝƐƚƵĚŝĞŶĞƌĊƵƚĨŽƌƐŬĞŚǀŝůŬĞŶ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƵůŝŬĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶŚĂƌĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐ
ĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͘EĞŐĂƚŝǀĞĨƵŶŶŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶǀŝůůĞǀčƌĞĂƚŝŶŐĞŶĂǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞ͕ŶŽĞƐŽŵĂůƚƐĊŽŐƐĊǀŝůůĞƐƚǇƌŬĞĚĞŶƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞ
ƚŽůŬŶŝŶŐĞŶĂƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŝŬŬĞĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
zŝŶƐĨũĞƌĚĞƉƌŝŶƐŝƉƉĞƌĂƚŵĂŶƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞƐŝŶĞŐĞŶ͕ƚŝĚůŝŐĞƌĞĞƌǀĞƌǀĞĚĞ͕ĞŬƐƉĞƌƚŬƵŶŶƐŬĂƉŶĊƌŵĂŶ
ŐũƆƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶ͘:ĞŐŚĂƌĂůůĞƌĞĚĞǀčƌƚŝŶŶĞƉĊŚǀŽƌĚĂŶũĞŐŚĂƌďƌƵŬƚŵŝŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌďĊĚĞƐŽŵ
ŐƌƵŶŶƐŬŽůĞůčƌĞƌŽŐůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶĞƌƵŶĚĞƌƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘:ĞŐŚĂƌŽŐƐĊǀŝƐƚŚǀŽƌĚĂŶ
ĚĞůƚĂŬĞůƐĞŶŝ^<Z/sŝŶŶĞďĂƌŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĊďĞŶǇƚƚĞŽŐƐĊĂŶĚƌĞƐĞŬƐƉĞƌƚŬƵŶŶƐŬĂƉŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚ
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘dŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞŶƚŝů^<Z/sŝŶŶĞďĂƌŽŐƐĊĞŶͨŶĂƚƵƌĂůŝƐĞƌŝŶŐͩĂǀĞƚďĂŬŚƚŝŶďĂƐĞƌƚŽŐ
ϭϬϳ 

ŚĂůůŝĚĂǇŝŶƐƉŝƌĞƌƚƐǇŶƉĊƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵƐŽƐŝĂůŽŐŬƵůƚƵƌĞůůŚĂŶĚůŝŶŐ͕ƉƌĂŬƚŝƐĞƌƚŝŶŶĞŶĨŽƌĨŽƌĂŶĚĞƌůŝŐĞŽŐ
ĨůĞŬƐŝďůĞƐũĂŶŐƌĞƌ͕ďĂƐĞƌƚƉĊŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞƚǇĚĞůŝŐĞĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐŵƆŶƐƚƌĞ͘ĞůƚĂŬĞůƐĞŶŝ^<Z/s
ŝŶŶĞďĂƌĂůƚƐĊĞŶƚŝůĞŐŶĞůƐĞĂǀĚŝƐƐĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĞŐũĞŶŶŽŵͨƐŽƐŝŽŬƵůƚƵƌĞůůŽƐŵŽƐĞͩŽŐůĂ
ƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĨƆƌŝŶŐĞƌďĊĚĞĨŽƌƵƚǀĂůŐĂǀůŝƚƚĞƌĂƚƵƌŽŐĨŽƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĂǀĚĞŶ͘ĞƚŝŶŶĞďĂƌƉĊĚĞŶĞŶĞ
ƐŝĚĞŶĞŶƐŝŬƌŝŶŐĂǀŬǀĂůŝƚĞƚĞŶƉĊĚĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶ͕ŐũĞŶŶŽŵƐƚƆƚƚĞŝĞƚƐƚƆƌƌĞ
ƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵŝůũƆ͘WĊĚĞŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶŝŶŶĞďĂƌĚĞƚĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů͕ƉĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŐƌƵŶŶůĂŐ͕ĊŽƉƉƐƆŬĞĂŶĚƌĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͕ƐŽŵdĂǇůŽƌƐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝ͘
§
ŶĂǀzŝŶƐƐƚǇƌŬĞƌĞƌŚĂŶƐƌŝŐŽƌƆƐŝƚĞƚ͕ŚĂŶĞƌŬŽŶƐĞŬǀĞŶƚŽŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬ͘DĞŶŚĞƌůŝŐŐĞƌŽŐƐĊĚĞƚũĞŐ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƌƐŽŵĞŶƐǀĂŬŚĞƚŝŚĂŶƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͘,ĂŶƐĞƌďĂƌĞĞƚƚĞƌŵƆŶƐƚƌĞŽŐĂǀǀŝŬ͕ŬƌŝƚĞƌŝĞƌŽŐ
ƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞƚĞŽƌŝĞƌŽŐůĞŐŐĞƌ͕ĞƚƚĞƌŵŝŶŵĞŶŝŶŐ͕ĨŽƌůŝƚĞŶǀĞŬƚƉĊĊƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞŐƌĞŶƐĞŶĞĨŽƌĚĞƚ
ƐƚƵĚŝĞŶĞŬĂŶĨŽƌƚĞůůĞŶŽĞŽŵ͘^ĞůǀŽŵŵĂŶŬĂŶĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůƚŽĐĂƐĞƐŽŵ͕ƵƚĨƌĂŐŝƚƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͕ŬĂŶ
ďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵďŽŬƐƚĂǀĞůŝŐĞƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶĞƌ͕ĞƌĚĞũŽŝŬŬĞĚĞƚŝĚĞŶƐŽƐŝĂůĞŽŐŬƵůƚƵƌĞůůĞ͕ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐ
ĞƌĨĂƌƚĞǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶ͘:ĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂůƚƐĊĂƚzŝŶ͕ŐũĞŶŶŽŵĊƵŶŶůĂƚĞĊƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƵŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĂǀ
ƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶŝĨŽƌƐŬŶŝŶŐƉĊŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͕ƐŝŐĞƌŽǀĞƌŝĞŶŶčƌͲƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐŬƉŽƐŝƐũŽŶ͘
,ǀŽƌĨŽƌŚĂƌũĞŐĚĂǀĂůŐƚĊďĂƐĞƌĞĚĞŶŶĞĚĞůĞŶĂǀŵĞƚŽĚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƉĊŚĂŵ͍^ĞůǀŽŵũĞŐŵĞŶĞƌŚĂŶ
ƚŝůƚŝĚĞƌĞƌĨŽƌƵďĞƐŬũĞĚĞŶƉĊǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞŶƐŽŐĚĞŶǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƐĂŶŶŚĞƚƐǀĞŐŶĞ͕ĂŶĞƌŬũĞŶŶĞƌũĞŐĂƚ
ŚĂŶƐƌŝŐŽƌƆƐĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐďŝĚƌĂƌƚŝůĊƐŬũĞƌƉĞŵŝŶĞŐĞŶĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͘,ĂŶƚǀŝŶŐĞƌŵĞŐƚŝůĊƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞ
ĨŽƌŚŽůĚũĞŐĞůůĞƌƐŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐǀŝůůĞďĞůǇƐƚ͕ĨŽƌĚŝũĞŐůĂƌŵĞŐŽǀĞƌďĞǀŝƐĞĂǀŚĂŶƐĂƌŐƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ
ĨŽƌĂƚĚĞŶŶĞƚĞŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞŶďŝĚƌĂƌƚŝůŚƆǇĞƌĞŬǀĂůŝƚĞƚŝƐƚƵĚŝĞŶŽŐƐƚƆƌƌĞŵĞƚŽĚŝƐŬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐ͘
^ŽŵƌĞĨĞƌĞƌƚŝŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞŶŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĂǀǀĂůŐŽŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĂǀďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŵĞƚŽĚĞŶ͕
ŚĞǀĚĞƌzŝŶĂƚĚĞƚĞƌŝĨŽƌƐůĂŐĞŶĞƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͕ƐŽŵŝƵƚĨŽƌƐŬĞŶĚĞƐƚƵĚŝĞƌŬĂŶĞƌƐƚĂƚƚĞƐŵĞĚŵĊůĨŽƌ
ƐƚƵĚŝĞŶ͕ĂƚŵĂŶĨŝŶŶĞƌŬŝŵĞŶƚŝůĞŶƚĞŽƌŝ͘DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶŶĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŶǀŝůũĞŐ͕ŽŵŝŬŬĞ
ĂǀǀŝƐĞĚĞƚƚĞ͕ƐĊŝĚĞƚŵŝŶƐƚĞƉĞŬĞƉĊŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌǀĂůŐĂǀĐĂƐĞŽŐŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌƵƚǀĂůŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝů
ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐŽŐĂŶĂůǇƐĞƐŽŵŵŝŶƐƚůŝŬĞĂŬƚƵĞůůĞŬŝůĚĞƌĨŽƌĚĞŶƐŽŵĞƌƉĊũĂŬƚĞƚƚĞƌŬŝŵĞƌƚŝůƚĞŽƌŝ͘

&ŽƌĊďĞŚĂŶĚůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƌĞƚƚĨĞƌĚŝŐ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚďŝĚƌĂƚŝůŬǀĂůŝƚĞƚŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͕
ƉĞŬĞƌzŝŶƉĊďĞŚŽǀĞƚĨŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝŽŐĊƵƚǀŝŬůĞĞŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘/ŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶ
ŵĞĚďĊĚĞĚĞƚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌŽŐĚĞƚĊĚƌƆĨƚĞŵƆŶƐƚƌĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͕ƐŬĂůďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĚĂŶŶĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶĨŽƌĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͘
ϭϬϴ 

ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶŵĊŐũƆƌĞĚĞƚŵƵůŝŐĊͨĂƚƚĞŶĚƚŽĂůůƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ͩƐĞůǀŽŵũĞŐŝŬŬĞĂŶĂůǇƐĞƌĞƌĂůƚ͘
ZĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶŽǀĞŶĨŽƌŽŵŚǀĂƐŽŵĞƌƐƚƵĚŝĞŶƐĐĂƐĞŽŐĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚĞƌ;ũĨ͘ƐŝĚĞϴϬͿ͕ǀŝƐƚĞĂƚƐƚƵĚŝĞŶ
ŽŵĨĂƚƚĞƌĞŶƌĞŬŬĞĞůĞǀĐĂƐĞŽŐĞŶƌĞŬŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞĐĂƐĞŵĞĚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĨĞůůĞƐ
ĂŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚ͘^ĂŵŵĞŶŵĞĚĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵĨĂƚƚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŽŐĚĞŶƆǀƌŝŐĞĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵĞŶĚĞůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐĞůĞǀĞŶĞŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘

&ŝŐƵƌϰŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚŵĞĚĚĞĐĂƐĞŶĞĚĞŶĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĐĂƐĞŶĞ
ĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ĞƌĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĂŶŐŝƐĞŶƚĞŶĂǀĞůůĞƌŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŚǀĂĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
;ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶͿ͕ŚǀĂƐŬĂůĚĞƐŬƌŝǀĞŽŵ;ƚĞŵĂͿ͕ŚǀĂƐůĂŐƐƚĞŬƐƚĚĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞ;ƐũĂŶŐĞƌͿ͕ŚǀĂƐŽŵĞƌĚĞƚ
ĨŽƌŵĞůůĞĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶ;ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ĞƚƚĞƌŬŽŵŵĞƉĊůĞŐŐ͕ĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀͿ͕ŚǀĂƐůĂŐƐƌĞĚƐŬĂƉ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďƌƵŬĞ;ƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝͿ͕ŽŵĚĞƐŬĂůƐĂŵĂƌďĞŝĚĞĞůůĞƌũŽďďĞĂůĞŶĞ;ƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶͿ
ŽŐŚǀŝůŬĞŶƐŬŽůĞ͕ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŽŐŬůĂƐƐĞŐƌƵƉƉĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƌŐŝƚƚƚŝů;ŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶͿ͘
ĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͕ƐŽŵŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŽŐƆǀƌŝŐĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶŽŵĨĂƚƚĞƌ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵ͕ĞƌŬũƆŶŶ͕ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ;ŬůĂƐƐĞͬƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞͿ͕ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐŚǀŽƌĚĂŶůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘
ϭϬϵ 

&ŽƌĊŬƵŶŶĞĂǀĚĞŬŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚŝƐƐĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĊƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌĞƌƐĂŵůĞƚ
ďĞůǇƐĞďĊĚĞŚǀĞƌƚĞŶŬĞůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŽŐƐĂŵƐƉŝůůĞƚŵĞůůŽŵĚĞŵ͘
DĞƚŽĚŝƐŬĞƌĚĞƚĞƚƉŽĞŶŐĊĂŶĂůǇƐĞƌĞƚĞŬƐƚĞƌ;ŐƌƵƉƉĞƌĂǀƚĞŬƐƚĞƌͿĚĞƌĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌŚĂƌƐǀĂƌƚƉĊƐĂŵŵĞ
ŽƉƉŐĂǀĞ;ũĨ͘zŝŶƐĂƌŐƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĨŽƌĨŽƌĚĞůĞŶĞǀĞĚŵƵůƚŝƉůĞĐĂƐĞĨƌĞŵĨŽƌƐŝŶŐůĞĐĂƐĞŐũĞŶŐŝƚƚŽǀĞŶĨŽƌ
ƐŝĚĞϲϳŽŐƐŝĚĞϴϮͿ͘sĞĚĊĂŶĂůǇƐĞƌĞĨůĞƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐǀĂƌĞƌƉĊƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞ͕ĞƚĂďůĞƌĞƌũĞŐĞŶ
ƚĞŽƌĞƚŝƐŬƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶƐĚĞƐŝŐŶ͘:ĞŐŬĂŶĚĂƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĂŶĂůǇƐĞŶĞĚĂŶŶĞƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌďĂƌĞŵƆŶƐƚƌĞ͕
ĂůƚƐĊŽŵĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƉĊůŝŐŶĞŶĚĞĞůůĞƌŚĞůƚƵůŝŬĞ
ŵĊƚĞƌŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀĚĞƐĂŵŵĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘
,ǀŝƐĚĞƐĂŵŵĞĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƉĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƌŝ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞ͕ŵĞŶŵĊƚĞŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƉĊ
ĞŶĚƌĞƌƐĞŐĨƌĂĠŶŽƉƉŐĂǀĞƚŝůĞŶĂŶŶĞŶ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ
ƐŽŵĞŶƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͘ĞƌƐŽŵĞůĞǀĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƉĊƵůŝŬĞŵĊƚĞƌŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƐĂŵŵĞ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐŽŵĞŶŵƵůŝŐĞůůĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĚĞƚ͘
DĊůĞƚĨŽƌĂŶĂůǇƐĞŶʹĊďĞůǇƐĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŐĞůĞǀĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚʹŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞũĞŐďĂƌĞŚĂƌĠŶĞŶŬĞůƚ
ĞůĞǀƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀ͕ĞƌůŝƚĞĂŬƚƵĞůůĞĊǀĞůŐĞƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͘:ĞŐǀŝůĨŽƌĞƚƌĞŬŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌďĞƐǀĂƌƚĂǀ
ĞůĞǀĞƌƐŽŵĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘

dĂďĞůůϯďĞƐŬƌŝǀĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƚĞŵĂĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞŶĞƐĊƌƐƉůĂŶĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶĞ
ĂƌďĞŝĚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŵĞĚ͘dĂďĞůůĞŶǀŝƐĞƌƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶƉĊƚĞŵĂĞŶĞŽŐĊƌƐƚƌŝŶŶĞƚĚĞĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŵ͗
dĂďĞůůϯ<ƌŽŶŽůŽŐŝƐŬŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƚĞŵĂĞŶĞĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŵĞĚ
^ŬŽůĞϭ ^ŬŽůĞϮ
<ůĂƐƐĞ <ůĂƐƐĞ
ϴ͘ƚƌŝŶŶ
• &ŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ
• ŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌ
• ϭϳϬϬͲƚĂůůĞƚ͕ƉŝĞƚŝƐŵĞŶ͕
,ĂŶƐEŝůƐĞŶ,ĂƵŐĞ
 
ϭϭϬ 

• ŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ
• <ƌŝƐƚĞŶƚƌŽŝǀĊƌĞŐĞŶ
ƚŝĚ
• ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
ϵ͘ƚƌŝŶŶ
• &ŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ
• ŝďĞůŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐ
ŚŝƐƚŽƌŝĞŶŽŵŝďĞůĞŶ
• <ƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶƐŵƆƚĞ
ŵĞĚŵŽĚĞƌŶĞ
ǀŝƚĞŶƐŬĂƉŽŐ
ĨĞŵŝŶŝƐƚŝƐŬ
ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐƚŽůŬŶŝŶŐ
• ZĞůŝŐŝŽŶŽŐŬŽŶĨůŝŬƚ
• :ƆĚĞĚŽŵŵĞŶƵŶĚĞƌϮ͘
ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ
• ĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞŶ
ϵ
• ŶŐůĞƌ
• ŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ
DŽƐĞďƆŬĞŶĞ'd
• ŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ:ĞƐƵƐʹ
Ed
• ZƵƐ
• ^ƉŽƌĨƌĂŝďĞůĞŶ
• ZĞƚŶŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶ
ũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ
• DŝĚƚƆƐƚĞŶ
• DĂŶŐĨŽůĚ
• sĂůŐŽŐǀĞƌĚŝĞƌ
ϵ
• ŶŐůĞƌ
• ŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ
DŽƐĞďƆŬĞŶĞ'd
• ŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ:ĞƐƵƐʹ
Ed
• ZƵƐ
• ^ƉŽƌĨƌĂŝďĞůĞŶ
• ZĞƚŶŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶ
ũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ
• DŝĚƚƆƐƚĞŶ
• sĂůŐŽŐǀĞƌĚŝĞƌ
ϭϬ͘ƚƌŝŶŶ
• DĊůĨŽƌĨĂŐĞƚ
• ZĞƚƚŽŐŐĂůƚ͕ĞƚŝŬŬ͕ǀĂůŐ͕
ĂŶƐǀĂƌŽŐƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ
• ,ƵŵĂŶŝƐŵĞ
• ĞŵĂŶŐĞ
ŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ
• KƌĚĨƌĂŚũĞƌƚĞƚ
• DĞŶŶĞƐŬĞƚŽŐĚĞƚ
ŚĞůůŝŐĞŝ
ǀĞƌĚĞŶƐƌĞůŝŐŝŽŶĞŶĞ
• hŶŐĚŽŵƐĞǆŽŐƐĂŵůŝǀ
• ^ĂůŽŵŽƐ
ŽƌĚƐƉƌĊŬͬ^ĂůŵĞƌŝ'd
 

KǀĞƌƐŝŬƚĞŶǀŝƐĞƌĂƚũĞŐŵĊĂŶĂůǇƐĞƌĞƚĞŬƐƚĞƌďĊĚĞĨƌĂƐŬŽůĞϭŽŐƐŬŽůĞϮŽŐĨƌĂĂůůĞƚƌĞƚƌŝŶŶƉĊƐŬŽůĞϭ͘
ĞŶǀŝƐĞƌŽŐƐĊĂƚƚĞŵĂĞŶĞĞůĞǀĞŶĞĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƉĊƐŬŽůĞϮ͕ĞƌŶĞƐƚĞŶŝĚĞŶƚŝƐŬĞŝĚĞƚŽŬůĂƐƐĞŶĞ͘
ŶŐŝǀĞůƐĞŶĂǀĚĞƵůŝŬĞƚĞŵĂĞŶĞŵŝŶŶĞƌŽŵĂƚĚĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐĊǀĞůŐĞƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĂůůĞůčƌĞƉůĂŶĞŶƐ
ŚŽǀĞĚĞŵŶĞƌ͘DĞŶƐŝĚĞŶŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŝŬŬĞǀŝƐĞƌĂůůĞĚĞŬŽŶŬƌĞƚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞďƌƵŬĞ
ĚĞŶŶĞŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶƚŝůĊǀĞůŐĞƵƚŬŽŶŬƌĞƚĞƚĞŬƐƚĞƌ͘
&ŽƌĊǀĞůŐĞƵƚŬŽŶŬƌĞƚĞƚĞŬƐƚĞƌŵĊũĞŐŐĊŝŶŶƉĊĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŝůŬĞŐƌƵƉƉĞƌĚĞĚĞůĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶŶŝ͘ŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀĂůůĞĚŝƐƐĞ
ŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶĞŽŐŐƌƵƉƉĞŶĞĚĞĚĞůĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝ͕ǀŝůƵƚŐũƆƌĞĞŶŵĞƌŶƆǇĂŬƚŝŐďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ĞŶŶŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞŶĨŽƌ͘hƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌƚŝůĂŶĂůǇƐĞďƆƌŽŵĨĂƚƚĞĂůůĞĚĞŐƌƵƉƉĞŶĞƐŽŵĚĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĚĞůĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶŶŝ͘
ϭϭϭ 

EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ĚĂŶŶĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨĞŵŐƌƵƉƉĞƌ͕ďĞƐƚĊĞŶĚĞĂǀĚĞƚƌĞ
ƚƌŝŶŶĞŶĞŽŐĞůĞǀŐƌƵƉƉĞŶĞũĞŐŚĂƌĨƵůŐƚ͗
ϭͿ ^ŬŽůĞϭ͕ϴ͘ƚƌŝŶŶ
ϮͿ ^ŬŽůĞϭ͕ϵ͘ƚƌŝŶŶ
ϯͿ ^ŬŽůĞϭ͕ϭϬ͘ƚƌŝŶŶ
ϰͿ ^ŬŽůĞϮ͕ϵ
ϱͿ ^ŬŽůĞϮ͕ϵ
ŝƐƐĞŐƌƵƉƉĞŶĞĞƌĚĞƐĂŵŵĞƐŽŵŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞŶĨŽƌǀŝƐƚĞĂƚũĞŐŵĊƚƚĞĚĞŬŬĞŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĞƚ͘^Ğůǀ
ŽŵĚĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŽŵĨĂŶŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌũĞŐŚĂƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚŝƐƐĞƚƌĞŐƌƵƉƉĞŶĞ͕ĞƌĚĞƚ
ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌĞŐƌƵƉƉĞƌĂůůĞĨĞŵ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌŚƵůůĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚŝƐƐĞŐƌƵƉƉĞŶĞŶŽĞŽŵ
ŽŵĨĂŶŐĞƚĂǀƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĞƌŐŝƚƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞǀĞĚĚĞƚŽƐŬŽůĞŶĞ͕ƉĊĚĞƵůŝŬĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶĞŶĞŽŐŝ
ĚĞƚŽƉĂƌĂůůĞůůĞŬůĂƐƐĞŶĞ͘ĞƚĞƌŝŶŐĞŶƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŽŵĨĂŶŐ͕ŽŐĂůůĞĨĂŐĞƚƐŚŽǀĞĚĞŵŶĞƌĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚŝĂůůĞĚŝƐƐĞĨĞŵŐƌƵƉƉĞŶĞ͘/ŶŶĚĞůŝŶŐĞŶŝĚŝƐƐĞŐƌƵƉƉĞŶĞĊƉŶĞƌĚĞƌŵĞĚĨŽƌĞƚĞŶŽƌŵƚ
ĂŶƚĂůůƵůŝŬĞƵƚǀĂůŐƐŽŵĂůůĞŬĂŶŝǀĂƌĞƚĂŬƌĂǀĞƚŽŵĂƚĂůůĞĚĞŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞƐŬĂů
ŝŶŶůĞŵŵĞƐŝƵƚǀĂůŐĞƚ͘
ŶŝŶŶĚĞůŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚŽŐŝŐƌƵƉƉĞ͕ǀŝƐĞƌĚĞƌŝŵŽƚ
ĂƚĚĞƚĞƌƐǀčƌƚĨĊƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŝŐƌƵƉƉĞ͖ĚĞƚĞƌďĂƌĞĠŶŐƌƵƉƉĞĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĨƌĂϴ͘
ƚƌŝŶŶǀĞĚƐŬŽůĞϭŽŐĞŶŐƌƵƉƉĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĨƌĂϵŽŐϵ͘ůůĞĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŚĂƌ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘&ŽƌĊŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
ǀŝƐĞƌĂůƚƐĊĚĞŶŶĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶĂƚũĞŐŵĊŝŶŬůƵĚĞƌĞĚŝƐƐĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŝĚĞƚƵƚǀĂůŐĞƚƚĞŬƐƚĞƌũĞŐƐŬĂů
ĂŶĂůǇƐĞƌĞ͕ŵĞŶƐĂůůĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌũĞŐŝŶŬůƵĚĞƌĞƌ͕ǀŝůǀčƌĞƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘
/ŶŶĚĞůŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŬŝůůĞƌŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚ
ĚŝŐŝƚĂůƚŽŐƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĨŽƌŚĊŶĚ͘ĞŐŐĞĚŝƐƐĞŐƌƵƉƉĞŶĞŽŵĨĂƚƚĞƌĞŶůĂŶŐƌĞŬŬĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌ͕ƐĊ
ĚĞŶŶĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶůĞŐŐĞƌŝŬŬĞŬůĂƌĞĨƆƌŝŶŐĞƌĨŽƌŚǀŝůŬĞƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐŬĂůǀĞůŐĞƐƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͘^Ğƚƚŝ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚĚĞĂŶĚƌĞŐƌƵƉƉĞŶĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌĚĞůƚŝŶŶŝ͕ĂǀĚĞĂŶĚƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͕
ƐĞƌŵĂŶůŝŬĞǀĞůĂƚĚĞƚĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐĨĊĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϮŽŐĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ
ĨůĞƌĞƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭ͘ĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞĞƌǀĂůŐƚƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͕
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞ͕ĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĚŝŐŝƚĂůĞ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚĞƌĚŝŐŝƚĂůƚĞŬƐƚĨƌĂƐŬŽůĞϮŝǀĂƌĞƚĂƚƚ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊůŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶ͕ŚĂƌũĞŐǀĂůŐƚĊĚĞůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶŶŝƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐŬƵůůĞ
ŐũƆƌĞƐƚŝůŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ;ĂǀĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚͿ͕ƚĞŬƐƚĞƌůčƌĞƌĞŶƉĊůĂĞůĞǀĞŶĞĊƐŬƌŝǀĞŽŐ
ϭϭϮ 

ƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͘'ƌƵƉƉĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌůčƌĞƌĞŶŚĂƌƉĊůĂŐƚĞůĞǀĞƌĊƐŬƌŝǀĞ
ƵƚĞŶĂƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚďůŝƌŐũŽƌƚƚŝůŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ĞƌĚĞŶŬůĂƌƚƐƚƆƌƐƚĞ͘DĞŶŽŐƐĊŐƌƵƉƉĞŶ
ĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĞƌŐũŽƌƚƚŝůŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŵǇĞƐƚƆƌƌĞĞŶŶŐƌƵƉƉĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͘ůůĞĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͕
ƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵŽŐŽŵũƆĚĞĚŽŵ͕ŝŶŬůƵĚĞƌĞƐĚĞƌĨŽƌŝƵƚǀĂůŐĞƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͘KŐƐĊŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĚĞŶŶĞ
ŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶĞƌĚĞƚĞŶĨŽƌƐŬũĞůůŵĞůůŽŵƐŬŽůĞŶĞŽŐƚŝůĚĞůƐŵĞůůŽŵŬůĂƐƐĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮ͗ĞƚĞƌ
ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐĨůĞƌĞĞŶŬĞůƚƚĞŬƐƚĞƌǀĞĚƐŬŽůĞϭƐŽŵĞƌŐũŽƌƚƚŝůŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶŶǀĞĚƐŬŽůĞϮ͘
ĞƌĞƌĚĞƚďĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ͕ƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞĞƌǀĂůŐƚƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ;ŽŐĚĞƌĚĞŶŵƵŶƚůŝŐĞ
ĨƌĞŵĨƆƌŝŶŐĞŶƐĂŵŵĞŶŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶǀĂƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐͿ͕ĞŶƉƌƆǀĞŽŐĞŶƚĞŬƐƚƐŬƌĞǀĞƚŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞƚƚǀĞƌƌĨĂŐůŝŐƚĞŵĂ;ƌƵƐͿƐŽŵďůĞǀƵƌĚĞƌƚ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŚĂƌůĞǀĞƌƚϯƚĞŬƐƚĞƌ
ĊƌůŝŐƐŽŵĞƌǀƵƌĚĞƌƚ͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝůďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƉƌƆǀĞƌŽŐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌ͘/ůƆƉĞƚĂǀŚƆƐƚĞŶŽŐĚĞ
ĨƆƌƐƚĞŵĊŶĞĚĞŶĞŽŵǀĊƌĞŶŐŝŬŬůčƌĞƌĞŶŝϵŐũĞŶŶŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͕ĞƚƚĞƌůǇƐƚĞĂƌďĞŝĚƐŽŵ
ŵĂŶŐůĞƚŽŐŬŽŵŵĞŶƚĞƌƚĞŝŶŽĞŶŐƌĂĚŽŐƐĊĂƌďĞŝĚƐŽŵǀĂƌŐũŽƌƚ͘ƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚƚĞŝŚŽǀĞĚƐĂŬĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂǀŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŐũŽƌƚĚĞƚĚĞĞƌƉĊůĂŐƚ͕ŝŬŬĞĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚ͕ǀƵƌĚĞƌĞƌũĞŐĚĞƚƐůŝŬĂƚĚĞƚĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐĨĊƚĞŬƐƚĞƌǀĞĚƐŬŽůĞϮƐŽŵĞƌǀƵƌĚĞƌƚ͘
ŶĂǀĚĞŵĞƌĂůůĞƌĞĚĞŝŶŬůƵĚĞƌƚŝƵƚǀĂůŐĞƚ͕ŵĞŶũĞŐƆŶƐŬĞƌĊŝŶŬůƵĚĞƌĞŵŝŶƐƚĠŶƚŝů͕ĨŽƌƉŽƚĞŶƐŝĞůƚĊ
ŐũƆƌĞŐƌƵƉƉĞŶĂǀĨŽƌŵĞůƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƐŬŽůĞϮŵĞƌǀĂƌŝĞƌƚ͘
^ĞůǀŽŵĞŶŬĞůƚĞƐũĂŶŐƌĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůĞƚƚůĂƌƐĞŐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ĚŝŬƚŽŐďƌĞǀ͕Ğƌ
ĚĞƚŽŐƐĊŵĂŶŐĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŝŬŬĞƐĊůĞƚƚůĂƌƐĞŐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐũĂŶŐĞƌŵĞƐƐŝŐ͘EŽĞŶŬĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐ
ƐŽŵͨƐŬŽůĞƐũĂŶŐƌĞƌͩĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƉƌƆǀĞƌ͕ďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͕ƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌ͕
ĨĂŬƚĂƐĞƚŶŝŶŐĞƌŽŐͨĨĂŐƚĞŬƐƚĞƌͩ͘KŐƐĞůǀŽŵũĞŐĂůƚƐĊŬĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĞŶƌĞŬŬĞƐũĂŶŐƌĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕Ğƌ
ŵĂŶŐĞĂǀĚĞŵŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĚĞĨŝŶĞƌƚŝͬĂǀͬŐũĞŶŶŽŵŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŽŐŶŽĞŶĞƌĚĞůǀŝƐ
ŽǀĞƌůĂƉƉĞŶĚĞ͗ďĊĚĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌďĂƐĞƌƚƉĊůčƌĞďƆŬĞƌ͕ŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƉƌƆǀĞƌŽŐŝ
ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶƐǀĂƌĞƌĞůĞǀĞŶĞ;ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŬŽƌƚĨĂƚƚĞƚͿƉĊƐƉƆƌƐŵĊů͘<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ
ƵůŝŬŝĂůůĞĚŝƐƐĞƚƌĞƚŝůĨĞůůĞŶĞ͕ŽŐŵĞŶƐƐƉƆƌƐŵĊůŝŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐƉĊƉƌƆǀĞƌŬĂŶǀčƌĞƚŝůĨŽƌǀĞŬƐůŝŶŐůŝŬĞŝ
ƐŝŶĞƚƚĞƌůǇƐŶŝŶŐĂǀŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĨĂŐůŝŐĞƚĞŵĂ͕ƐŬŝůůĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶƐĞŐƵƚǀĞĚĊ
ĞƚƚĞƌůǇƐĞĞůĞǀĞŶĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƉĊďĂŬŐƌƵŶŶĂǀĚĞƚƚĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚƐŽŵĞƚ
ǀŝŬƚŝŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀ͕ŵĞŶƐƐũĂŶŐƌĞŶĞŝĞŶĚĞůƚŝůĨĞůůĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵůŝƚĞƚǇĚĞůŝŐĚĞĨŝŶĞƌƚ͘^ũĂŶŐƌĞƌƐŽŵŚǇƉƉŝŐďĞŶǇƚƚĞƐ͕ĚĞĨŝŶĞƌĞƐŐũĞŶŶŽŵďƌƵŬĞŶŽŐĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌ
ƐŽŵƚǇĚĞůŝŐĞƌĞĚĞĨŝŶĞƌƚĞŶŶĞŶĚĞůĂŶĚƌĞƐũĂŶŐƌĞƌ͗EŽƚĂƚĞƌŽŐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌĞƌĚĞƚŽŚǇƉƉŝŐƐƚ
ďĞŶǇƚƚĞĚĞƐũĂŶŐƌĞŶĞ͕ŽŐǀĂŶůŝŐǀŝƐĞƌĚĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶďĞƐƚĞŵƚŬŝůĚĞ͘&ŽƌĚŝĚĞƚĞƌƐĊŵĂŶŐĞĞŬƐĞŵƉůĞƌ
ƉĊďĞŐŐĞĚŝƐƐĞƐũĂŶŐƌĞŶĞ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞŶŽĞŶďĞƐƚĞŵƚĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵƉĞŬĞƌƐĞŐƵƚƐŽŵǀŝŬƚŝŐĞƌĞĊ
ŝŶŬůƵĚĞƌĞŝƵƚǀĂůŐĞƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞĞŶŶĂŶĚƌĞ͘
ϭϭϯ 

ĞĨĞŵŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞũĞŐŚĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ĚĞůĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŐĂŶƐŬĞƵůŝŬƚƐƚŽƌĞ
ŐƌƵƉƉĞƌ͘ĞƚĞƌĨĊƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĨĞůůĞƐ
ŽƉƉůĞǀĞůƐĞ͘DĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌĠŶƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞĨƌĂƐŬŽůĞϮŽŐƚŽƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌĨƌĂƐŬŽůĞϭ͕ŚǀŽƌĂǀĚĞŶ
ĞŶĞŐƌƵƉƉĞŶƚĞŬƐƚĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƉĊďĞŐǇŶƚĞ͕ŵĞŶƵĨĞƌĚŝŐĞ;ĨŽƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌĚĞŶĨƌĂͿ͘&Žƌ
ĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƵƚĞůĂƚĞƌũĞŐďĂƌĞŐƌƵƉƉĞŶĂǀƵĨĞƌĚŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ͘
'ƌƵƉƉĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ĞƌŽŐƐĊĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞŶ͕
ĞŶĚĂĚĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌůĂŶŐƚĨůĞƌĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌĞŶŶĚĞŶƐŽŵĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĨĞůůĞƐŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘
DĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƐũĂŶŐƌĞƌĞƌĚĞƚŵƵůŝŐĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĚĞĨůĞƐƚĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶƐŽŵƐǀĂƌƉĊ
ŽƉƉŐĂǀĞƌŝůčƌĞďƆŬĞŶĞ͕ĚĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƐŽŵĞƚƚĞƌƐƉƆƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ
ŽĨƚĞƐƚĨƆůŐĞƌĞƚƚĞƌĞŶƌĞŬŬĞƐƉƆƌƐŵĊůĚĞƌůčƌĞďŽŬĞŶƐĞůǀƵƚŐũƆƌĚĞŶĞŶĞŬŝůĚĞŶĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĂƐĞƌĞ
ƐĞŐƉĊ͘/ƚŝůůĞŐŐŽŵĨĂƚƚĞƌĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͕ĚŝŬƚŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŵĞŶŝŶŐ
ŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͘DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŬƌŝƚĞƌŝĞƚŽŵĊďƌƵŬĞƐũĂŶŐƌĞƌƚŝůĊǀĞůŐĞƵƚƚĞŬƐƚĞƌďůĂŶƚ
ƚĞŬƐƚĞŶĞŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌũĞŐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞ͕ĚŝŬƚĞŶĞŽŐŵĞŶŝŶŐĞŶĞ͕ƐĂŵƚ
ĞŬƐĞŵƉĞůƉĊĂƚĞůĞǀĞŶĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐͬĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĞƌĞƚƚĞƌƐƉƵƌƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽƉƉŐĂǀĞƌŝ
ůčƌĞďŽŬĞŶ͘,ǀŝůŬĞŶĂǀĚŝƐƐĞũĞŐƐŬĂůǀĞůŐĞ͕ŬĂŶŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶŝƐũĂŶŐĞƌŚũĞůƉĞŵĞŐŵĞĚ͘
'ƌƵƉƉĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞĞƌĚĞŶŬůĂƌƚƐƚƆƌƐƚĞ͕ŽŐĚĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌŵĂŶŐĞĂǀĚĞ
ƵƚǇĚĞůŝŐĞƐũĂŶŐƌĞŶĞ͘ĞƚŽŚǇƉƉŝŐƐƚďĞŶǇƚƚĞĚĞƐũĂŶŐƌĞŶĞŝŶŶĞŶĨŽƌĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶĞƌŶŽƚĂƚĞƌŽŐƐǀĂƌ
ƉĊƐƉƆƌƐŵĊů͕ƐĊĚĞďƆƌŝĂůůĞĨĂůůŝŶŬůƵĚĞƌĞƐŝƵƚǀĂůŐĞƚ͘:ĞŐŚĂƌĂůůĞƌĞĚĞŝŶŬůƵĚĞƌƚŶŽƚĂƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊ
ĞůĞǀĞŶĞƐĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀŝƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͕ŶŽĞƐŽŵƐƚǇƌŬĞƌďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĨŽƌĊŝŶŬůƵĚĞƌĞ
ĨůĞƌĞŶŽƚĂƚĞƌĨŽƌĊŬƵŶŶĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵŚĂƌĨĞůůĞƐƐũĂŶŐĞƌ͕ŵĞŶƵůŝŬĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů͘^Ċ
ŐŽĚƚƐŽŵĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶŬŝůĚĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚĨŽƌŚĊŶĚ͘/ŵĂŶŐĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ďĞƐƚĊƌŚĞůĞĞůůĞƌĚĞůĞƌĂǀĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĂǀĂǀƐŬƌŝĨƚĨƌĂŬŝůĚĞŶ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ
ĞƌŐŝƚƚƐŽŵŽƉƉŐĂǀĞĊƐŬƌŝǀĞĂǀ͘ƐŬƌŝǀĞĂǀŵĂƌŬĞƌĞƌĞƚǇƚƚĞƌƉƵŶŬƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚŝ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶ͘DĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂƐŬŽůĞϮŽŵĨĂƚƚĞƌƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀŚĂƌǀčƌƚŽƉƉŐĂǀĞŶ͕
ĚĞƌĨŽƌƐŬĂůũĞŐŽŐƐĊŝŶŬůƵĚĞƌĞĞŶŐƌƵƉƉĞĂǀƐŬƌŝĨƚĞƌďůĂŶƚƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐǀĞůŐĞƌƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͘
^ĊŐŽĚƚƐŽŵĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝůůĞ͕Ğƌ
ƐŬƌĞǀĞƚĚŝŐŝƚĂůƚ͘ĞŶŶĞĚĞůĞŶĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌĚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞĞƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŝ
ƵƚǀĂůŐĞƚ͕ŵĞŶŽŐƐĊĚĞĨůĞƐƚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵďůĞůĂŐƚƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘^ŽŵŐƌƵƉƉĞƵƚŐũƆƌ
ĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞŬůĂƌƚůĞŶŐƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŽŐĚĞƚĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐĨčƌƌĞĂǀĚĞŵŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ĨƌĂƐŬŽůĞϮ͘
ϭϭϰ 

dĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƵƚĞŶƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞĚĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊ͕ĂůƚƐĊƉƌƆǀĞŶĞ͕Ğƌ
ĚĞƚŝŬŬĞŵĂŶŐĞĂǀŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘:ĞŐŚĂƌĠŶƐƚŽƌƉƌƆǀĞĨƌĂŚǀĞƌĂǀƐŬŽůĞŶĞŽŐĨůĞƌĞƐŵĊĨƌĂƐŬŽůĞϭ͘:ĞŐ
ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌĚĞƌĨŽƌďĞŐŐĞĚĞƐƚŽƌĞŽŐŵŝŶƐƚĠŶĂǀĚĞŵŝŶĚƌĞŝƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌũĞŐƐŬĂů
ĂŶĂůǇƐĞƌĞ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŚŽǀĞĚĞŵŶĞŶĞ͕ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͕ĚĞĂŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞŶĞŽŐƐĞŬƵůčƌĞůŝǀƐƐǇŶƐĂŵƚĨŝůŽƐŽĨŝŽŐ
ĞƚŝŬŬ͕ǀŝƐƚĞĂůůĞƌĞĚĞŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞƌĊƌƐƉůĂŶƚĞŵĂĞŶĞĂƚĂůůĞĚĞƚƌĞĞŵŶĞŶĞĞƌƚĞŵĂƚŝƐĞƌƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ĨƌĂĂůůĞƚƌŝŶŶŽŐďĞŐŐĞƐŬŽůĞƌŽŐŬůĂƐƐĞƌ͘
ĞŶŶĞŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞŶĂǀĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞďŝĚƌŽƚŝůĂƚũĞŐŬƵŶŶĞƉĞŬĞƵƚƚŝŬůĂƌƚ
ĚĞĨŝŶĞƌƚĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵŵĊŝŶŬůƵĚĞƌĞƐŝƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐŬĂůĂŶĂůǇƐĞƌĞƐ͘dĂďĞůůϰǀŝƐĞƌĂůůĞ
ĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐƆŶƐŬĞƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŽŐŚǀŝůŬĞĂǀĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ
ƐŽŵĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐĂǀĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞĞƌǀĂůŐƚƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͕ƐĂŵƚŚǀŝůŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ
ƐŽŵŝŬŬĞĞƌĂŬƚƵĂůŝƐĞƌƚĂǀĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞ͗
dĂďĞůůϰ<ŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŐƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƌĚĞŵ
ĂƐĞƚǇƉĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞ͗ sĂůŐƚƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞƐŽŵ
ĞŶĞƐƚĞĞŬƐĞŵƉůĞƌ;ĨƌĂĠŶ
ĂǀƐŬŽůĞŶĞͿƉĊĞƚ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŝ
ŽƉƉŐĂǀĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ
<ŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚƐŽŵ
ĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐĂǀ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌ
ǀĂůŐƚƵƚ
<ŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŝŬŬĞ
ĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐĂǀ
ĚĞƚƚĞƵƚǀĂůŐĞƚ
<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
ŶĨĞůůĞƐŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐ
ŬŝůĚĞ
&ŝŬƚŝǀƚďƌĞǀ͕ŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐ
ĂǀĨŝůŵ
ǆ 
ŐĞŶĞƌĨĂƌŝŶŐĞůůĞƌ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐƐŽŵŬŝůĚĞ
ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ĚŝŬƚ͕
ŵĞŶŝŶŐƐǇƚƌŝŶŐ
ǆ 
ŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ   ǆ
ůůĞŬŝůĚĞƌƚŝůůĂƚƚ  ǆ 
^ŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƵƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŝ
ƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ
ŶƐƚŽƌƉƌƆǀĞĨƌĂŚǀĞƌ
ƐŬŽůĞ
ǆ 
dĞŵĂ
<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵ  ǆ 
:ƆĚĞĚŽŵ͕ŝƐůĂŵ͕ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕
ďƵĚĚŚŝƐŵĞ͕ĂŶŶĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚ
 ǆ 
ϭϭϱ 

ŵĂŶŐĨŽůĚŽŐůŝǀƐƐǇŶ
&ŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ  ǆ 
^ũĂŶŐĞƌ
ŝŬƚ  ǆ 
ƌĞǀ  ǆ 
WƌƆǀĞƌ  ǆ 
ŽŬƐƐŬũĞŵĂ   ǆ
ŝǀĞƌƐĞĂŶĚƌĞƐŬŽůĞƐũĂŶŐƌĞƌ   ǆ
&ŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů
'ƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ  ǆ 
WĊůĂŐƚĂǀůčƌĞƌĞŶ  ǆ 
ůĞǀĞŶƐĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀ ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐ
ŝƐůĂŵ
ǆ 
^ŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ
&ŽƌŚĊŶĚ  ǆ 
ŝŐŝƚĂůƚ  ǆ 
^ŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ  ǆ 
^ĂŵŵĞŶŵĞĚĂŶĚƌĞ ŶƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĨƌĂŚǀĞƌ
ĂǀƐŬŽůĞŶĞ
ǆ 
/ŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
^ŬŽůĞϭ͕ϴ͘ƚƌŝŶŶ  ǆ 
^ŬŽůĞϭ͕ϵ͘ƚƌŝŶŶ  ǆ 
^ŬŽůĞϭ͕ϭϬ͘ƚƌŝŶŶ   ǆ
^ŬŽůĞϮ͕ϵ  ǆ 
^ŬŽůĞϮ͕ϵ  ǆ 
ĂƐĞƚǇƉĞĞůĞǀ
<ũƆŶŶ
'Ƶƚƚ  ǆ 
:ĞŶƚĞ  ǆ 
<ůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ
ϴ͘ƚƌŝŶŶ  ǆ 
ϵ͘ƚƌŝŶŶ  ǆ 
ϭϭϲ 

ϭϬ͘ƚƌŝŶŶ   ǆ
ZĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ
ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůů͕ƵƚǇĚĞůŝŐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶ
 ǆ 
ƐƚĞƌŬĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶ
ĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ
 ǆ 
ŵƵƐůŝŵ  ǆ 
,&  ǆ 
ĂŐŶŽƐƚŝŬĞƌ  ǆ 
ĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚŶŽĞ
ŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐ
 ǆ 
>čƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ
^ŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ  ǆ 
^ŬŝůůĞƌƐĞŐŝŬŬĞƵƚ  ǆ 
^ŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚ  ǆ 

ĞƚĞƌĂůƚƐĊƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀĚĞŶŵĞƐƚǀĂŶůŝŐĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͕ĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ƐĂŵƚ
ƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͕ŽŐĞŶƌĞŬŬĞƐũĂŶŐƌĞƌƐŽŵŝŬŬĞĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ƐŽŵĞƌǀĂůŐƚƵƚƐĊůĂŶŐƚ͘
ŶŐƌƵŶŶƚŝůĊŝŶŬůƵĚĞƌĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͕ĞƌĨŽƌĊŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ
;ĞůĞǀĞŶĞƐĂůĚĞƌͿ͘&ŽƌĊŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŚĂƌŶŽĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐ͕ĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞ
ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐĂƚĞŶƚŝůĨĞůĚŝŐƵƚǀĂůŐƚƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶĞƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŝƵƚǀĂůŐĞƚ͘&ŽƌĊŬƵŶŶĞ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŵĊũĞŐŚĂĂŶĂůǇƐĞƌƚƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀƐĊŵĂŶŐĞ
ĨĞůůĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŵƵůŝŐ͕ƐŬƌĞǀĞƚĂǀĚĞƐĂŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƉĊƵůŝŬĞƚƌŝŶŶ͘^ĞůǀŽŵĚĞĨůĞƐƚĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĂůůĞƌĞĚĞĞƌĂŬƚƵĂůŝƐĞƌƚĂǀĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌǀĂůŐƚƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͕ŵĊũĞŐ
ƐƵƉƉůĞƌĞƵƚǀĂůŐĞƚŵĞĚƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĞƌǀŝŬƚŝŐĞĨŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞŽĨƚĞƐŬƌŝǀĞƌƐůŝŬĞƚĞŬƐƚĞƌ;ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌ
ŽŐŶŽƚĂƚĞƌͿ͕ĞůůĞƌĨŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌǀŝŬƚŝŐĞŝƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘&ĂŐƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌĚĞůĞŶŐƐƚĞ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚĞƌƐƚŽƌĞǀĂƌŝĂƐũŽŶĞƌ͕ŽŐĞŶŬĞůƚĞĞůĞǀĞƌƐŬƌŝǀĞƌ
ĚŝŬƚƐŽŵĞƌůĞŶŐƌĞĞŶŶĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌƐĨĂŐƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞĞƌŽĨƚĞŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞĊƐŬƌŝǀĞ͕ůčƌĞƌĞŶůĞŐŐĞƌĚĞŵ
ŽĨƚĞƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞŽŐ͕ŬĂŶƐŬũĞĚĞƌĨŽƌ͕ůĞŐŐĞƌĞůĞǀĞŶĞŽĨƚĞŵǇĞĂƌďĞŝĚŝĚĞŵ͘
ϭϭϳ 

^ƚĊƌǀĂůŐĞƚŵĞůůŽŵĨůĞƌĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵďĞŐŐĞĞůůĞƌĂůůĞŬĂŶďĞůǇƐĞĚĞƐĂŵŵĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͕ǀŝůũĞŐĨŽƌĞƚƌĞŬŬĞĚĞũĞŐǀĞƚŵĞƐƚŽŵ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĨŽƌĚŝũĞŐŚĂƌƐĞƚƚĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞŵĞĚ
ĚĞŵŽŐͬĞůůĞƌŚĂƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĞůĞǀĞŶĞŽŵĚĞŵ͘
WĊĚĞƚƚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚƵƚǀŝĚĞƌũĞŐƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƚŝůĂŶĂůǇƐĞƐŽŵǀŝƐƚŝdĂďĞůůϱϱϰ͗
dĂďĞůůϱdĞŬƐƚĞƌǀĂůŐƚƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ
^ŬŽůĞϭ ^ŬŽůĞϮ
<ůĂƐƐĞ <ůĂƐƐĞ
ϴ͘ƚƌŝŶŶ
• ŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕
ǀĞŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌ
ĞŶƐŽŵŚĞƚ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵ
ũƆĚĞĚŽŵ;ĞůůĞƌŝƐůĂŵͿ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ
ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ
• ŝŽŐƌĂĨŝƐŬĨĂŐƚĞŬƐƚŽŵ
,ĂŶƐEŝůƐĞŶ,ĂƵŐĞ
• ^ƚŽƌƉƌƆǀĞŽŵ
ƉŝĞƚŝƐŵĞŶ
• ŝŽŐƌĂĨŝƐŬĨĂŐƚĞŬƐƚŽŵ
ĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd
• ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
 
ϵ͘ƚƌŝŶŶ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ
&ƌĞƵĚŽŐ
ƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ
• &ĂŐƚĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝŽŶŽŐ
ŬŽŶĨůŝŬƚ
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵ
ŽŐŝƐůĂŵ
• &ŝŬƚŝǀƚďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵ
ũƆĚĞĚŽŵ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵĚĞŶ
ŬĂƚŽůƐŬĞŽŐĚĞŶ
ŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞŶ
ϵ
• WĞƌƐŽŶůŝŐŵĞŶŝŶŐŽŵ
ĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶƚŝůDćƌƚŚĂ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵ
DŽƐĞďƆŬĞŶĞ
• ǀƐŬƌŝĨƚĂǀ
ŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵ
ĞŶŐůĞƌ
• ^ƚŽƌƉƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞ
ƚĞŬƐƚĞƌŝ
ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀĞŶ
ƌĞƚŶŝŶŐŝŶŶĞŶũƆĚĞĚŽŵ
ĞůůĞƌŝƐůĂŵ
• 'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶ
ͨ>ƆĨƚĞƌͩ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ
ƐŝŬŚŝƐŵĞ
ϵ
• WĞƌƐŽŶůŝŐŵĞŶŝŶŐŽŵ
ĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶƚŝůDćƌƚŚĂ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵ
DŽƐĞďƆŬĞŶĞ
• ^ƚŽƌƉƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞ
ƚĞŬƐƚĞƌŝ
ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀĞŶ
ƌĞƚŶŝŶŐŝŶŶĞŶũƆĚĞĚŽŵ
ĞůůĞƌŝƐůĂŵ
• 'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶ
ͨ>ƆĨƚĞƌͩ

ϱϰdĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞǀĂƌǀĂůŐƚƵƚĨƌĂĨƆƌ͕ƐƚĊƌŝŬƵƌƐŝǀ͘
ϭϭϴ 

ϭϬ͘ƚƌŝŶŶ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ
ůŝǀŽŐĚƆĚ;ŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚͿ
• &ĂŐƚĞŬƐƚŽŵ
ŚƵŵĂŶŝƐŵĞĞůůĞƌ
ŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ
ŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ
ŽŵƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐ
ĞŶƐŽŵŚĞƚ
 

^ŽŵdĂďĞůůϱǀŝƐĞƌ͕ĞƌƵƚǀĂůŐĞƚƵƚǀŝĚĞƚŵĞĚŶŽƚĂƚĞƌ;ƐƚŝŬŬŽƌĚŽŐďŽŬƐƐŬũĞŵĂͿ͕ƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊů͕ƚŽĂǀ
ĚĞƐŵĊƉƌƆǀĞŶĞŽŐĨĂŐƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĂůůĞƚƌĞƚƌŝŶŶ͘
Þ
EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĠŶŽŐƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞĚĂŶŶĞƌĞƚŵƆŶƐƚĞƌ͕ǀŝůũĞŐůĞƚĞĞƚƚĞƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌŝ
ĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘ĞƌƐŽŵĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞ
ďƌǇƚĞƌŵĞĚŵƆŶƐƚĞƌĞƚ͕ǀŝůũĞŐůĞƚĞĞƚƚĞƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌƉĊďƌƵĚĚĞŶĞŝĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞĞŶŬĞůƚĞĞůĞǀĞŶĞ͘/ĚĞƚƚĞůŝŐŐĞƌĚĞƚĞŶĂŶƚĂŐĞůƐĞŽŵĂƚĚĞƌƐŽŵĂůůĞĞůĞǀĞŶĞďƌƵŬĞƌĚĞ
ƐĂŵŵĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƉĊŽŵƚƌĞŶƚƐĂŵŵĞŵĊƚĞŽŐŝŽŵƚƌĞŶƚƐĂŵŵĞ
ŐƌĂĚ͕ĞƌĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚŶŽĞŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶĨĊƌĚĞŵƚŝůĊŵŽďŝůŝƐĞƌĞĚĞƐĂŵŵĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞ͕ĞůůĞƌ
ĂƚĚĞƚĞƌŶŽĞǀĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶƐŽŵďŝĚƌĂƌƚŝůĂƚŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵŵŽďŝůŝƐĞƌĞƌĚĞƐĂŵŵĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞ͘KŐ
ǀŝĚĞƌĞĂƚŶĊƌŶŽĞŶĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌďƌǇƚĞƌŵĞĚĞƚŵƆŶƐƚĞƌ͕ŬĂŶĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĨŝŶŶĞƐŝĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶŶĞĞůĞǀĞŶ͘
:ĞŐŚĂƌĂůƚƐĊǀĂůŐƚĊůĂŽƉƉŐĂǀĞŶĞǀčƌĞĞƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌĞŶĚĞƉƌŝŶƐŝƉƉĨŽƌƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂǀĂŶĂůǇƐĞƌ͘
DĞŶƵƚǀĂůŐĞƚĂǀŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͕ŚǀĂĞƌĚĞƚďĂƐĞƌƚƉĊ͍KŐŚǀĂůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌŝŶŐĞŶĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ͍:ĞŐŚĂƌƚĂƚƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞĨŽƌĊĨŽƌƐŝŬƌĞŵĞŐŽŵĂƚũĞŐĨĊƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚƐĊŵĂŶŐĞĂǀĚĞŵƐŽŵŵƵůŝŐƐĊŐŽĚƚ
ƐŽŵŵƵůŝŐ͘ǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶ
ĂƚĚĞƚĞƌŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͕ŚǀĂĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŽŐŬĂŶďĞŶǇƚƚĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ƐŽŵƉĞŬĞƌ
ƐĞŐƵƚƐŽŵĚĞƚŵĞƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘:ĞŐŚĂƌĚĞƌĨŽƌ
ǀĂůŐƚĊůĂĚĞĨĞŵƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚƵůŝŬĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞũĞŐĨŝŶŶĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ƵƚŐũƆƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝĚĞƚƚĞ
ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͗
ϭϭϵ 

ĞĨĞŵƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚƵůŝŬĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ͗
ϭͿ ůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶĨĞůůĞƐ͕ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĞŶĨŝůŵĚĞ
ŚĂƌƐĞƚƚĞůůĞƌĞŶĞŬƐŬƵƌƐũŽŶŝƐŬŽůĞŶƐƌĞŐŝ͘
ϮͿ ůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ĨƆůĞůƐĞƌĞůůĞƌŵĞŶŝŶŐĞƌ͘
ϯͿ ůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶďĞƐƚĞŵƚŝŵƉůŝƐŝƚƚĞůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĂŶŐŝƚƚŬŝůĚĞ͘
ϰͿ ůĞǀĞŶĞŬĂŶďĞŶǇƚƚĞĂůůĞĚĞŬŝůĚĞƌĚĞƆŶƐŬĞƌ͖ŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌŝŵƉůŝƐŝƚƚĞůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ
ƚŝůĊďĞŶǇƚƚĞŝŶƚĞƌŶĞƚƚ͘
ϱͿ ůĞǀĞŶĞŚĂƌŝŬŬĞƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞƐŽŵƚĞŬƐƚĞŶƐŬĂůďĂƐĞƌĞƐƉĊŵĞŶƐĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͕
ƐŽŵƵŶĚĞƌƉƌƆǀĞƌ͘
ĞƚĞƌƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŽŵĨĂŶŐĞƚĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƵůŝŬĞ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂǀĚĞƵƚǀĂůŐƚĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞďĞƐŬƌŝǀĞƌũĞŐ
ŽŵĨĂŶŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŶčƌŵĞƌĞŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞ
ƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞƌĨŽƌďƵŶĚĞƚŵĞĚĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚŝƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚ͘
 
ϭϮϬ 

ͶǤ 
/ĚĞƚƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƐŬĂůũĞŐĂŶǀĞŶĚĞĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚƉĊŵĂƚĞƌŝĂůĞƚǀĞĚĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶ
ĚĞĞŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘^ŝĚĞŶƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ;Ɛ͘ϭϴͿ
ƐƉƆƌĞƚƚĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͕ĞƌƐƚƵĚŝĞŶĚĞƐŝŐŶĞƚƐŽŵĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŵĞĚĨůĞƌĞ
ĐĂƐĞŵĞĚŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶ;ũĨ͘&ůǇǀďũĞƌŐƐŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐĞƌƐŝĚĞϴϬͿ͘ĂƌĞĊĂŶĂůǇƐĞƌĞĚĞĞŶŬĞůƚĞ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĞƌĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐĨŽƌĊ
ďĞƐǀĂƌĞĚĞŶ͗:ĞŐŵĊďƌƵŬĞĂŶĂůǇƐĞŶĞƚŝůĊďĞůǇƐĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘&ƆƌũĞŐƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ
ĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĞƚƵƚǀĂůŐĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͕ƐŬĂůũĞŐĚĞƌĨŽƌŐŝŵĞƌŬŽŶŬƌĞƚĞďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌĂǀĚĞŬŽŶŬƌĞƚĞ
ƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞďůĞƐŬƌĞǀĞƚ͘

ůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞďůĞƐĂŵůĞƚĨƌĂƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞƌŵĞĚƚƌĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞůčƌĞƌĞ͕ƉůƵƐƐǀŝŬĂƌĞƌ͕ǀĞĚƚŽ
ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƐŬŽůĞƌʹƐŬŽůĞϭŽŐϮ͘hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶǀĞĚƐŬŽůĞϭďĞƐƚŽĂǀĞƚƚƚƌŝŶŶ͕ŵĞŶƐĚĞƚŽ
ĂŶĚƌĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞďĞƐƚŽĂǀƚŽƉĂƌĂůůĞůůĞŬůĂƐƐĞƌƐŽŵũĞŐĨƵůŐƚĞďĂƌĞƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶ͕ǀĞĚƐŬŽůĞ
Ϯ͘
ͷ
^ŬŽůĞϭĞƌĞŶƐĞŶƚƌƵŵƐŶčƌϭͲϭϬƐŬŽůĞ͘ĂŵĂƚĞƌŝĂůĞƚďůĞƐĂŵůĞƚ͕ǀĂƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞĚĞůƚŝŶŶŝŬůĂƐƐĞƌƉĊ
ĚĞƚƚƌŝŶŶĞƚũĞŐĨƵůŐƚĞ͕ŽŐƚƌŝŶŶĞƚŚĂĚĚĞůŝŬĞŽƉƉƵŶĚĞƌϲϬĞůĞǀĞƌ͘ĞǀĂƌĚĞůƚŝŶŶŝƚƌĞ
ŬŽŶƚĂŬƚůčƌĞƌŐƌƵƉƉĞƌ͕ŵĞŶƐĚĞŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŽĨƚĞǀĂƌĚĞůƚŝƚŽŐƌƵƉƉĞƌ͘Ğƚ
ƐĞŶƚƌƵŵƐŶčƌĞŽŵƌĊĚĞƚƐŬŽůĞŶůŝŐŐĞƌŝ͕ǀĂƌǀĞƌŬĞŶƉƌĞŐĞƚĂǀƉĊĨĂůůĞŶĚĞƉƌŝǀŝůĞŐĞƌƚĞĨĂŵŝůŝĞƌĞůůĞƌ
ĚŽŵŝŶĞƌƚĂǀƐčƌƐŬŝůƚďĞůĂƐƚĞĚĞĨĂŵŝůŝĞƌ͘ĞƚǀĂƌĨĊĞůĞǀĞƌŵĞĚŝŶŶǀĂŶĚƌĞƌďĂŬŐƌƵŶŶƉĊƐŬŽůĞŶ͕ƚŽƉĊ
ƚƌŝŶŶĞƚũĞŐĨƵůŐƚĞ͘
WĊϴ͘ŽŐϵ͘ƚƌŝŶŶďĞŶǇƚƚĞƚĞůĞǀĞŶĞůčƌĞǀĞƌŬĞƚĨŽƌ<Z>ƐŬƌĞǀĞƚĂǀ<ĂƌƐƚĞŶ/ƐĂĐŚƐĞŶ͗WĊůĞŝƚ;/ƐĂĐŚƐĞŶ
ϭϵϵϳ͖ϭϵϵϴͿ͕ƐĂŵƚŚĞĨƚĞƌŵĞĚŬŽƉŝĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶƉƌŽĚƵƐĞƌƚĞƐĞůǀ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŵŶĞƚ
ŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶ͘WĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶďĞŶǇƚƚĞƚĞůĞǀĞŶĞůčƌĞǀĞƌŬĞƚƐŬƌĞǀĞƚĂǀ'ƵŶŶĂƌ,ŽůƚŚŽŐůĞǆĂƆǀŝŶŐ͗DŝĚƚ
ŝǀĊƌǀĞƌĚĞŶ;ϭϵϵϵͿ͘
ůĞǀŐƌƵƉƉĞŶďĞƐƚŽĂůƚƐĊĂǀƐŶĂƵƚϲϬĞůĞǀĞƌ͕ŵĞŶƐũĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂĐĂ͘ϭϬ;ũĨ͘ŽǀĞŶĨŽƌƐŝĚĞϭϴͿ͘
/ĨƆůŐĞůčƌĞƌĞŶǀĂƌĚĞƚǀĂŶůŝŐĂƚŵĂŶŐĞĚĞůƚŽŬŝŬůĂƐƐĞƐĂŵƚĂůĞƌ͖ŚƵŶŽƉƉĨĂƚƚĞƚĂůƚƐĊĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĂƌ
ƚƌǇŐŐĞƉĊŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘hŶĚĞƌŵŝŶĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌĂǀƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŵĞŶĞƌũĞŐůŝŬĞǀĞůĊŚĂƐĞƚƚĂƚĚĞƚǀĂƌ
ƐƚŽƌǀĂƌŝĂƐũŽŶŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĂŬƚŝǀĞĚĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞĞůĞǀĞŶĞǀĂƌŵƵŶƚůŝŐ͘
ϭϮϭ 

>čƌĞƌĞŶǀĂƌŝϯϬͲĊƌĞŶĞ͕ƵƚĚĂŶŶĞƚĂůůŵĞŶŶůčƌĞƌ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĊŚĂĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞŝ<Z>ͬZ>ǀĂƌŚƵŶ
ŬŽŶƚĂŬƚůčƌĞƌƉĊƚƌŝŶŶĞƚŽŐŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞŝĨůĞƌĞĨĂŐ͘,ƵŶǀĂƌĚĞƐƐƵƚĞŶƆǀŝŶŐƐůčƌĞƌŽŐŚĂĚĚĞĚĞƌĨŽƌ
ƐƚƵĚĞŶƚĞƌƐŽŵǀĂƌŝƉƌĂŬƐŝƐŚŽƐŚĞŶŶĞŽŐĞůĞǀĞŶĞĨůĞƌĞŐĂŶŐĞƌŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞũĞŐƐĂŵůĞƚƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ
ŐŝŬŬƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘,ƵŶďĞŶǇƚƚĞƚŬĂƌĂŬƚĞƌĞƌƐŽŵŵŽƚŝǀĂƐũŽŶ͕ůĂĞŬƐƉůŝƐŝƚƚǀĞŬƚƉĊĂƚĞůĞǀĞŶĞ
ƐŬƵůůĞŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͕ŽŐŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĞŬůĂƌƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŽƉƉůĞŐŐĚĞƌŚƵŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ
ďĞŶǇƚƚĞƚƵůŝŬĞůčƌŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ͘ƚƚĞƌƐŽŵŚƵŶŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞŝĨůĞƌĞĨĂŐ͕ůŽƚŚƵŶǀĞĚĞƚƚŝůĨĞůůĞĞŶŽŐ
ƐĂŵŵĞŝŶŶůĞǀĞƌƚĞƚĞŬƐƚǀčƌĞƚĞůůĞŶĚĞĨŽƌŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶŝƚŽĨĂŐ͘,ƵŶďůĞŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐǇŬŵĞůĚƚůŝƚƚĨƆƌ
ĞůĞǀĞŶĞǀĂƌŚĂůǀǀĞŝƐŐũĞŶŶŽŵϵ͘ƚƌŝŶŶ͕ŽŐĞƚƚĞƌĚĞƚŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞƵůŝŬĞǀŝŬĂƌĞƌ͘:ĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů
ƚƌĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ͘dŽĂǀĚĞŵŚĂƌũĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚͬŚĂƚƚƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌŵĞĚ͕ŵĞŶĚĞƚŬĂŶŚĂǀčƌƚ
ĨůĞƌĞ͘ĞŐŐĞĚĞƚŽũĞŐƐŶĂŬŬĞƚŵĞĚ͕ǀĂƌůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶĞƚ͕ŵĞŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵǀĂƌĨĂƐƚĂŶƐĂƚƚƐŽŵůčƌĞƌ͘
ĞŐŐĞŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞŝůĞŶŐƌĞƉĞƌŝŽĚĞƌ;ŝŬŬĞďĂƌĞŝĞŶŬĞůƚƚŝŵĞƌͿ͕ŵĞŶŬŶĂƉƚŚĞůĞŚĂůǀĊƌ͘
>čƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌƚĞĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƉĊĚĞƚƚĞƚƌŝŶŶĞƚƐŽŵĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŐŽĚƚ͘/ŵŝƚƚƵƚǀĂůŐĞƌĚĞƚƚŽͲ
ƚƌĞĞůĞǀĞƌƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŽŐĠŶƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƐčƌůŝŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ͕ŵĞŶƐĚĞĨůĞƐƚĞďůĞ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƚĊŚĂĞƚĨĂŐůŝŐŐŽĚƚŶŝǀĊ;ĚĞĨŝŬŬƐŽŵƌĞŐĞůƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞǀƵƌĚĞƌƚŵĞĚŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶϰĞůůĞƌϱͿ͘
ůĞǀŐƌƵƉƉĞŶǀĂƌƌĞůŝŐŝƆƐƚŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŚŽŵŽŐĞŶƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĂƚĚĞĂůůĞƌĨůĞƐƚĞ
ŚĂĚĚĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐǀĂŬƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐĞŐƌƵƉƉĞƌĞůůĞƌƐĞŬƵůčƌĞůŝǀƐƐǇŶƐŐƌƵƉƉĞƌ;,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ
&ŽƌďƵŶĚͿ͘/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶĞŶďůĞĚĞĨůĞƐƚĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚŝŬŝƌŬĞŶĞůůĞƌ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ
&ŽƌďƵŶĚ͕ŝďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞƚƐŽŵĨƌĞŵƐƚŽĨŽƌĚĞŵƐŽŵĚĞƚŵŝŶƐƚĚƌĂŵĂƚŝƐŬĞ
ǀĂůŐĞƚ͘ĞƌƐŽŵĞůĚƌĞƐƆƐŬĞŶŚĂĚĚĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚƐĞŐŝŬŝƌŬĞŶ͕ŐũŽƌĚĞĚĞĚĞƚƐĂŵŵĞ͕ĚĞƌƐŽŵĞůĚƌĞ
ƐƆƐŬĞŶŚĂĚĚĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚƐĞŐďŽƌŐĞƌůŝŐ͕ŐũŽƌĚĞĚĞĚĞƚƐĂŵŵĞ͘&ůĞƌĞŽƉƉĨĂƚƚĞƚƉƌĞƐƚĞŶŝĚĞŶůŽŬĂůĞ
ŬŝƌŬĞŶƐŽŵͨĐŽŽů͕ͩŽŐĚĞƚĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵŬŽŵƉĂƚŝďĞůƚŵĞĚĊǀčƌĞͨĐŽŽůͩĊďůŝŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚŝŬŝƌŬĞŶ͘
ĞƚƚĞďůĞŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞĞŶŐĂŶŐƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘/ĞƚŝŶƚĞƌǀũƵ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƚũĞŐĂƚĞŶĞůĞǀĨŽƌŵŝĚůĞƚĂƚƌĞůŝŐŝƆƐƚĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƵƚŽǀĞƌĚĞƚĊďůŝŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚ͕ŽŐƐĊĚĞƚĊŚĂ
ĞůůĞƌƚŝůĞŐŶĞƐĞŐͨĨĂŬƚĂŬƵŶŶƐŬĂƉͩŽŵƌĞůŝŐŝŽŶĞƌǀĂƌͨƵŬƵůƚ͕ͩĂůƚƐĊĂƚŚĂŶƉŽƐŝƐũŽŶĞƌƚĞƐĞŐŝŽƉƉŽƐŝƐũŽŶ
ƚŝůƐŬŽůĞŶƐŽŐĨĂŐĞƚƐŵĊůŽŵĊͨǀŝƐĞƌĞƐƉĞŬƚĨŽƌƵůŝŬĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐůŝǀƐƐǇŶͩ͘
ŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƐŽŵũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůĂƚďƌƆƚŵĞĚĚĞŶŶĞƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞŚŽŵŽŐĞŶŝƚĞƚĞŶ͕
ǀĂƌƚŽŵƵƐůŝŵĞƌ͕ĠŶĞůĞǀŵĞĚƐƚĞƌŬĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞŽŐĠŶŵĞĚƐƚĞƌŬĞƌĞ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘ĞŐŐĞŵƵƐůŝŵĞŶĞ͕ĞŶŐƵƚƚŽŐĞŶũĞŶƚĞ͕ƐŬŝůƚĞƐĞŐ
ŽŐƐĊƵƚƉĊƚƌŝŶŶĞƚĨŽƌĚŝĚĞŚĂĚĚĞŝŶŶǀĂŶĚƌĞƌďĂŬŐƌƵŶŶ͘ĊĚĞĚĞŶĞŶĞŵƵƐůŝŵĞŶŽŐĞůĞǀĞŶŵĞĚ
ƐƚĞƌŬĞƌĞƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŬŝƌŬĞŶĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ďůĞĂǀůčƌĞƌŽƉƉĨĂƚƚĞƚĊŚĂĨĂŐůŝŐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶƐ
ĞůĞǀĞŶŵĞĚƐƚĞƌŬĞƌĞƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞǀĂƌĚĞŶĞůĞǀĞŶůčƌĞƌĞŶŵĞŶƚĞ
ƐŬŝůƚĞƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚďůĂŶƚĚŝƐƐĞƐƚŽƌƚƐĞƚƚĨĂŐůŝŐƐƚĞƌŬĞĞůĞǀĞŶĞ͘
ϭϮϮ 

͸
ĞŶĂŶĚƌĞƐŬŽůĞŶǀĂƌĞŶďǇŶčƌƵŶŐĚŽŵƐƐŬŽůĞ͘ĞŶŚĂĚĚĞĨůĞƌĞŬůĂƐƐĞƌŵĞĚĚƌƆǇƚϮϬĞůĞǀĞƌƉĊϵ͘
ƚƌŝŶŶĚĞƚĊƌĞƚũĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘:ĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂĐĂ͘ϭϬĞůĞǀĞƌŝƚŽĂǀĚĞŵ͘ĞŶ
ƐŽƐŝŽƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞďĂŬŐƌƵŶŶĞŶƚŝůĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮǀĂƌŝŬŬĞƉĊĨĂůůĞŶĚĞĂŶŶĞƌůĞĚĞƐĞŶŶƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ
ǀĞĚƐŬŽůĞϭ͘
ůĞǀĞŶĞŝďĞŐŐĞŬůĂƐƐĞƌŚĂĚĚĞhŶĚĞƌƐĂŵŵĞŚŝŵŵĞůϵ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯͿƐŽŵůčƌĞďŽŬ͕ŵĞŶ
ďĞŶǇƚƚĞƚŽŐƐĊĂŶĚƌĞůčƌĞŵŝĚůĞƌ;Ĩŝůŵ͕ŝŶƚĞƌŶĞƚƚͿǀĞĚŶŽĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌ͘Z>ͲůčƌĞƌŶĞƉĊƚƌŝŶŶĞƚ
ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚŽŵĊƌƐƉůĂŶ͕ƉƌƆǀĞƌŽŐŝƐƚŽƌŐƌĂĚŽŐƐĊŽŵůĞŬƐĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞƌƉĊƵŬĞƉůĂŶĞƌĞƚĐ͘
DĞŶƐƚĞŵĂ͕ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͕ŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ƉƌƆǀĞƌŽƐǀ͘ǀĂƌƐĊŐŽĚƚƐŽŵŝĚĞŶƚŝƐŬŝĚĞƚŽŐƌƵƉƉĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϮ͕
ďůĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĂǀƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞůčƌĞƌĞŝƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞĞůĞǀŐƌƵƉƉĞƌ͘ĞŶĞŶĞ
ůčƌĞƌĞŶǀĂƌƵƚĚĂŶŶĞƚĂůůŵĞŶŶůčƌĞƌŵĞĚϭϬǀĞŬƚƚĂůů<Z>͕ŵĞŶƐĚĞŶĂŶĚƌĞŚĂĚĚĞƉƌĂŬƚŝƐŬͲƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬ
ƵƚĚĂŶŶŝŶŐŵĞĚϱǀĞŬƚƚĂůůƌĞůŝŐŝŽŶƐĨĂŐ͘ĞŐŐĞŚĂĚĚĞĨůĞƌĞĊƌƐĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚĂƌďĞŝĚƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͕
ŽŐďĞŐŐĞǀĂƌŽŐƐĊƉƌĂŬƐŝƐůčƌĞƌĞĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌǀĞĚƉƌĂŬƚŝƐŬͲƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘ĞŐŐĞǀĂƌŽŐƐĊ
ŬŽŶƚĂŬƚůčƌĞƌĞŝĚĞŬůĂƐƐĞŶĞĚĞŚĂĚĚĞŝ<Z>͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĂƚĚĞŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞŝĂŶĚƌĞĨĂŐ͘DĞŶƐůčƌĞƌĞŶ
ŝϵũĞǀŶůŝŐŬŽŵŵĞŶƚĞƌƚĞŚǀŝůŬĞŽƉƉŐĂǀĞƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂĚĚĞŐũŽƌƚŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞĚĞƌĞƐ͕ĞƌĚĞƚ
ŝŶŐĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌĨƌĂůčƌĞƌĞŶŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞŝϵϱϱ͘
<ĂƌĂŬƚĞƌĞƌďůĞďƌƵŬƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐŽŵŵŽƚŝǀĞƌĞŶĚĞĨĂŬƚŽƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůďĞƐƚĞŵƚĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͘/ĞŶŬĞůƚĞ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌďůĞĞůĞǀĞŶĞŽŐƐĊŽƉƉĨŽƌĚƌĞƚƚŝůĊŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͕ŵĞŶĚĞƚƚĞǀĂƌŝŬŬĞůŝŬĞĨƌĞŵƚƌĞĚĞŶĚĞ
ƚƌĞŬŬǀĞĚ<Z>ͲƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶǀĞĚĚĞŶŶĞƐŬŽůĞŶƐŽŵǀĞĚƐŬŽůĞϭ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌůčƌĞƌŶĞƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚ͕ĞƌĚĞƚĠŶƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƐčƌůŝŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ͕ŽŐƚƌĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚ͘ůĞǀĞŶƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚĞƌĞŶũĞŶƚĞ͕ŵĞŶƐĂůůĞĚĞƚƌĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚ͕
ĞƌŐƵƚƚĞƌ͘
KŐƐĊŚĞƌǀĂƌĞůĞǀŐƌƵƉƉĞŶĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŚŽŵŽŐĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶŽŐůŝǀƐƐǇŶ͕ŝĂůůĞĨĂůůƐĊǀŝĚƚ
ůčƌĞƌŶĞŚĂĚĚĞŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŽŐƐĊǀŝĚƚũĞŐĨŝŬŬŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŐũĞŶŶŽŵŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘ƚƚĞĂǀĚĞĞůůĞǀĞũĞŐ
ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ͕ĨŽƌƚĂůƚĞĂƚĚĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚĞƐĞŐŝŬŝƌŬĞŶ͕ƐĞůǀŽŵƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞŶƚŝůŬŝƌŬĞŶǀĂƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞ
ƚǇĚĞůŝŐ͘ŶĞůĞǀŝϵďĞƚĞŐŶĞƚƐĞŐƐĞůǀƐŽŵĂŐŶŽƐƚŝŬĞƌ͕ĠŶŝϵǀĂƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕
ŵĞŶƐĞŶĂŶŶĞŶĞůĞǀŝϵĨŽƌƚĂůƚĞŽŵĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŵĞĚŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐĞĞǀŶĞƌŽŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ;ǀĂƌƐůĞƌ͕

ϱϱhŶĚĞƌŵƆƚĞŵĞĚůčƌĞƌŶĞŚƆƐƚĞŶϮϬϭϮ;ĨŽƌĊƐũĞŬŬĞŵŝŶĞďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌĂǀĚĞŵŽŐĚĞƌĞƐŬůĂƐƐĞƌŽŵ͕ĂůƚƐĊŝ
ƉƌĂŬƐŝƐƐƵƉƉůĞƌĞŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶŽŐĨŽƌĊĨŽƌŵŝĚůĞĨŽƌĞůƆƉŝŐĞĨƵŶŶŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƌĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌͿ
ŬŽŵŵĞŶƚĞƌƚĞůčƌĞƌŶĞĚĞƚƚĞƉƵŶŬƚĞƚŵĞĚĂƚŽŐƐĊŚƵŶƐŽŵǀĂƌůčƌĞƌŝϵŚĂĚĚĞƐůƵƚƚĞƚĊŐŝƐůŝŬĞŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ͕
ďĊĚĞĨŽƌĚŝĚĞƚŝŬŬĞƐǇŶƚĞƐĊŐŝŶŽĞŶĞĨĨĞŬƚʹŝƚƌĊĚŵĞĚŵŝŶĞĂŶĂůǇƐĞƌʹŽŐĨŽƌĚŝĚĞŚĂĚĚĞĞƌĨĂƌƚĂƚĚĞƚƐƚǇƌŬĞƚ
ĞůĞǀĞŶĞƐŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞŐũŽƌĚĞůĞŬƐĞƌĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐƐŬǇůĚʹŝŬŬĞĨŽƌƐŝŶĞŐĞŶĚĞů͘
ϭϮϯ 

ƐǇŶͿƉĊĞŶŵĊƚĞƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌƚĞĂƚĚĞƚƚĞǀĂƌŬũĞŶƚƐƚŽĨĨĨŽƌŚĞŶŶĞƐŵĞĚĞůĞǀ͘/ŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŽŵ
ƐŬŝůƚĞƐĞŐƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ƐŬŝůƚĞƐĞŐƵƚĨĂŐůŝŐ͘
ǡ
^ŽŵďĞƐŬƌĞǀĞƚŽǀĞŶĨŽƌ;ũĨ͘ƐŝĚĞϵϰͿ͕ŚĂƌũĞŐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚĨĞŵŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌƐŽŵŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌ
ƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ͕ŶĞŵůŝŐ͗
ϭͿ ĨĞůůĞƐ͕ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞ
ϮͿ ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ĨƆůĞůƐĞƌĞůůĞƌŵĞŶŝŶŐĞƌ
ϯͿ ĠŶďĞƐƚĞŵƚ;ŝŵƉůŝƐŝƚƚĞůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚͿĂŶŐŝƚƚŬŝůĚĞ
ϰͿ ĂůůĞĚĞŬŝůĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƆŶƐŬĞƌ
ϱͿ ƵƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ
ĞƚƐŽŵůŝŐŐĞƌŝͨĨĞůůĞƐ͕ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞͩĞƌŚĞůƚŬŽŶŬƌĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶĨŝůŵĚĞŚĂƌƐĞƚƚĞůůĞƌĞŶĞŬƐŬƵƌƐũŽŶŬůĂƐƐĞŶŚĂƌǀčƌƚƉĊ͘^ĞůǀŽŵĞůĞǀĞŶĞ
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŚĂƌŚǀĞƌƐŝŶĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌĂǀĨŝůŵĞƌŽŐĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞƌ͕ĞƌĚĞƚĞŶĂŶŶĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŶ
ĚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞďĞƌĞůĞǀĞŶĞƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĞůůĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵĞƚĂůůŵĞŶƚƚĞŵĂĞůůĞƌĨĞŶŽŵĞŶƐŽŵ
ŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ŚŽŵŽĨŝůŝ͕ŬǀŝŶŶĞůŝŐĞƉƌĞƐƚĞƌ͕DćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞĞůůĞƌŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘^ĞůǀŽŵďĞŐŐĞĚŝƐƐĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞĨŝŶŶĞƐŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂďĞŐŐĞƐŬŽůĞƌ͕ĞƌĚĞƚĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůĂŶŐƚŵĞůůŽŵŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƌďĞŐŐĞĚŝƐƐĞ
ƚǇƉĞŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘:ĞŐŚĂƌĠŶƚĞŬƐƚĨƌĂĞůĞǀĞŶĞŝϵŽŐϵďĂƐĞƌƚƉĊĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞ͕ŽŐ
ĠŶĨƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶƉĊƐŬŽůĞϭ͕ƐĂŵƚĠŶĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶĚĞƌĂůůĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƵĨĞƌĚŝŐĞϱϲ͘dŝůƚƌŽƐƐ
ĨŽƌĂƚĚĞƚĞƌĨĊĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͕ĞƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌĚĞŵƐŬƌĞǀĞƚďĊĚĞ
ĨŽƌŚĊŶĚŽŐĚŝŐŝƚĂůƚ͕ŽŐĚĞŽŵĨĂƚƚĞƌďĊĚĞƐĂŬƉƌĞŐĞƚƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐĨŝŬƐũŽŶ͘dĞŵĂƚŝƐŬĚƌĞŝĞƌĚĞƐĞŐŽŵ
ŚŽǀĞĚĞŵŶĞϮ;ũƆĚĞĚŽŵ͕ŝƐůĂŵ͕ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ďƵĚĚŚŝƐŵĞ͕ĂŶŶĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚŽŐƐĞŬƵůčƌĞůŝǀƐƐǇŶͿ͕
ŽŐĚĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘
KƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞůĞǀĞŶĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ĨƆůĞůƐĞƌĞůůĞƌ
ŵĞŶŝŶŐĞƌ͕ƵƚŐũƆƌ͕ŶĊƌĚĞĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌ͕ŽĨƚĞĞƚƚĞůůĞƌƚŽĂǀĞŶƌĞŬŬĞƐƉƆƌƐŵĊůĨƌĂůčƌĞďƆŬĞŶĞƐŽŵ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƐǀĂƌĞƉĊŽŐĚĞƌŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĨŽƌĚĞĂŶĚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƐƚŽƌƚƐĞƚƚĞƌĂƚĠŶŬŝůĚĞ
;ůčƌĞďŽŬĞŶͿĞƌĂŶŐŝƚƚ͘ůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌ
ďĊĚĞƐĂŬƉƌĞŐĞƚƐŬƌŝǀŝŶŐ͕;ƉŽƚĞŶƐŝĞůůͿĨŝŬƐũŽŶŽŐƉŽĞƐŝ͕ĚĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚďĊĚĞĚŝŐŝƚĂůƚŽŐĨŽƌŚĊŶĚ͕ŵĞŶŚĂƌ

ϱϲdĞŬƐƚĞŶĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĞƌŬĞŶŚĂƌƐĞƚƚĨŝůŵĞŶĨĞƌĚŝŐĞůůĞƌĂǀƐůƵƚƚĞƚƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͖ĚĞĨŽƌƚĞůůĞƌďĂƌĞŽŵ
ďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶĂǀĨŝůŵĞŶ͘/ĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌŝŬŬĞƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ͕ŽŐŚŽƐĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĞƌĚĞƚƐĂƚƚĂǀƉůĂƐƐ
ƚŝůĞŶĨŽƌƚƐĞƚƚĞůƐĞƵŶĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶ͘
ϭϮϰ 

ƐũĞůĚĞŶƐƚĂƚƵƐƐŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘KƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĂůůĞŚŽǀĞĚŽŵƌĊĚĞƌŽŐ
ĞƌŐŝƚƚƉĊĂůůĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͕ƉĊďĞŐŐĞƐŬŽůĞƌ͕ŝďĞŐŐĞŬůĂƐƐĞƌƉĊƐŬŽůĞϮ͕ŽŐĚĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘
ĞŶƐƚŽƌĞŵĂƐƐĞŶĂǀƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵ͕ŝŵƉůŝƐŝƚƚŽŵŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ͕ĂŶŐŝƌ
ŚǀŝůŬĞŶĞŶĞŬŝůĚĞƐŽŵĚĂŶŶĞƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊďĞƐǀĂƌĞĚĞŶ͘dǇƉŝƐŬĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐŚĞƌŽŵŽƉƉŐĂǀĞƌ
ƐŽŵƐƚĊƌƚƌǇŬŬĞƚŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ͕ƐŽŵŽŐƐĊƵƚŐũƆƌĚĞŶŬŝůĚĞŶƐŽŵƐǀĂƌĞƚƐŬĂůďǇŐŐĞƉĊ͘DĞŶŽŐƐĊ
ŶŽƚĂƚĂƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊůčƌĞďŽŬĞŶƵƚŐũƆƌĞŶǀĞƐĞŶƚůŝŐĚĞůĂǀĚĞƚƚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ƐŽŵŽŐƐĊŽŵĨĂƚƚĞƌ
ĂǀƐŬƌŝĨƚĞƌĨƌĂƐŬũĞŵĂůčƌĞƌŶĞŚĂƌĚĞůƚƵƚĞůůĞƌǀŝƐƚƉĊƚĂǀůĞŶ͘KƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌŐŝƚƚƉĊďĞŐŐĞƐŬŽůĞƌ͕ĂůůĞ
ƚƌŝŶŶŽŐŝďĞŐŐĞŬůĂƐƐĞƌ͘EĞƐƚĞŶĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐŽŵƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞĞƌ
ƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚŽŐĨŽƌŚĊŶĚ͘ůůĞƵƚŐũƆƌƐĂŬƉƌĞŐĞƚƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ŝŶŐĞŶĚĂŶŶĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ŽŐĂůůĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞƌƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐ͘
/ĚĞƚŝůĨĞůůĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬĂŶďĞŶǇƚƚĞŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞƆŶƐŬĞƌ͕ĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐĂůůƚŝĚŽŵƐĂŬƉƌĞŐĞƚ͕
ĚŝŐŝƚĂůƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵĚĂŶŶĞƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ůůĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞŶĞĞƌƚĞŵĂƚŝƐĞƌƚŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀ
ĚŝƐƐĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ĚĞĨůĞƐƚĞĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘sĞĚƐŬŽůĞϭĞƌĚĞƚŐŝƚƚŽŵŬƌŝŶŐƚƌĞƐůŝŬĞ
ŽƉƉŐĂǀĞƌŚǀĞƌƚĂǀĚĞƚƌĞĊƌĞŶĞ͕ŵĞŶƐǀĞĚƐŬŽůĞϮŚĂƌũĞŐďĂƌĞƚŽƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĚĞƚĊƌĞƚũĞŐƐĂŵůĞƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞĚĞƌ͘EĞƐƚĞŶĂůůĞĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͕ŵĞŶĠŶĂǀĚŝƐƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĨƌĂŚǀĞƌ
ƐŬŽůĞƐŬƵůůĞĞůĞǀĞŶĞƐĂŵĂƌďĞŝĚĞŽŵ͘/ďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌǀĂƌĚĞƚĞŶƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚŽŵũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ͘
^ŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌĚĞĂŬƚƵĞůůĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŵĞŶƐĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͕Ğƌ
ƚǇƉŝƐŬĞĨŽƌƉƌƆǀĞƌ͘:ĞŐŚĂƌĠŶƐƚƆƌƌĞƉƌƆǀĞϱϳĨƌĂŚǀĞƌĂǀƐŬŽůĞŶĞ͕ŽŐĨƌĂƐŬŽůĞϭŚĂƌũĞŐŽŐƐĊĨůĞƌĞƐŵĊ
ƉƌƆǀĞƌϱϴ͘ůůĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌĚŝƐƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚŽŐĨŽƌŚĊŶĚ͘Ğƚ
ĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƐĂŬƉƌĞŐĞƚƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵďůŝƌǀƵƌĚĞƌƚ͕ŽŐŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵĞƌŚĞůƚŬůĂƌƚĚĞƚŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚƐŽŵĞƌ
ƐƚĞƌŬĞƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚ͘ĞŐŐĞĚĞƚŽƐƚŽƌĞƉƌƆǀĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͕ŵĞŶƐĠŶĂǀĚĞƐŵĊĞƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůũƆĚĞĚŽŵ͘&ŽƌƆǀƌŝŐĞƌŽŐƐĊĚĞƐŵĊƉƌƆǀĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͕ĠŶĂǀĚĞŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌŝ
ƚŝůůĞŐŐƐƚŽĨĨŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĨŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ͘
ǦǦ¤
dĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĨĞůůĞƐŬŝůĚĞĞƌĚĞƚĨĊĂǀ͕ƐůŝŬ
ŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞŶĨŽƌŝŶĚŝŬĞƌĞƌ͘:ĞŐĨŝŶŶĞƌĠŶŽƉƉŐĂǀĞĨƌĂŚǀĞƌĂǀƐŬŽůĞŶĞ͘&ƌĂƐŬŽůĞϭŚĂƌũĞŐĞŶ

ϱϳ/ͨƐƚƆƌƌĞƉƌƆǀĞͩůŝŐŐĞƌĚĞƚĂƚĚĞŽŵĨĂƚƚĞƌĐĂ͘ϭϬƐƉƆƌƐŵĊů͕ŚǀŽƌĂǀĞƚƉĂƌͲƚƌĞůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůĂŶŐĞ
ƐǀĂƌ͘
ϱϴ/ͨƐŵĊƉƌƆǀĞƌͩůŝŐŐĞƌĚĞƚĂƚĚĞŽŵĨĂƚƚĞƌĐĂ͘ϯƐƉƆƌƐŵĊůŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ;ƐĞůǀĞƉƌƆǀĞŶĞ
ŚĂƌŝĚŝƐƐĞƚŝůĨĞůůĞŶĞƐƉƆƌƐŵĊůŽŵĨůĞƌĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞĨĂŐͿ͘
ϭϮϱ 

ĨŝŬƐũŽŶƐƚĞŬƐƚĨƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶďĂƐĞƌƚƉĊĞŶĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚϱϵŽŐĨƌĂƐŬŽůĞϮŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĂǀĨŝůŵĞŶ
ͨ>ƆĨƚĞƌϲϬͩ͘
¤	
ůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭǀĂƌƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚ͘/<Z>ǀĂƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŵĂĞƚ
ͨ:ƆĚĞŶĞƵŶĚĞƌϮ͘ǀŬͩƉĊĊƌƐƉůĂŶĞŶ͕ŽŐŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞƚĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞƚũĞŐƐŬĂůŐĊŶčƌŵĞƌĞŝŶŶƉĊ
ŶĞĚĞŶĨŽƌ͕ƐŬƌĞǀĞůĞǀĞŶĞŶŽƚĂƚĞƌŽŐƐǀĂƌƚĞƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŵĞŵŶĞƚŝĞŶƵŬĞƐůƵƚƚƉƌƆǀĞ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌ
ƐŝĚĞϮϴϬͿ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞƐĞůǀĞŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐŽŵĞůĞǀĞŶĞďĞƐǀĂƌĞƌŵĞĚĚĞĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞŶĞ͖
ŬĂŶƐŬũĞďůĞĚĞŶƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚŵƵŶƚůŝŐĞůůĞƌƉĊƚĂǀůĞŶ͍DĞŶƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶŚĞŶǀŝƐĞƐĚĞƚƚŝů
ĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶŵĞĚĨƆůŐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͗ͨ'ũƆƌĨĞƌĚŝŐďƌĞǀͬĚĂŐďŽŬŶŽƚĂƚĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ>ĞŝƌƚŝůƚŽƌƐĚĂŐ
ƵŬĞϭϭͩ͘
/ĚĞŶƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐŽŵĚĞĨŝŶĞƌĞƐĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ƐŬƵůůĞĞůĞǀĞŶĞďǇŐŐĞƉĊŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐ
ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌĚĞĨŝŬŬƵŶĚĞƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚ͘DĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝŶŶĞďčƌĞƌĚĞƚƚĞĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞŵĊƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ĚĞŬƵŶŶĞŝŬŬĞƐŬƌŝǀĞĂǀĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘&ŽƌĚŝŽƉƉŐĂǀĞŶ
ǀĂƌƐĊƉĂƐƐĊƉĞŶ͕ĚĞƐŬƵůůĞŝŬŬĞƐŬƌŝǀĞďƌĞǀͬĚĂŐďŽŬŽŵŶŽĞďĞƐƚĞŵƚƐŽŵŚĞŶĚƚĞƉĊ&ĂůƐƚĂĚƵŶĚĞƌ
ŬƌŝŐĞŶ͕ƐƚŽĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐĨƌŝƚƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨĚĞǀŝůůĞŐũĞŶŐŝŝƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͘
:ĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĊƚƚĞĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚĨƌĂƐŬŽůĞϭ͗ĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ĂŶǇĂů͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕
'ŝŶĂ͕WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞ͘

/ƚĞŬƐƚĞŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŵĞĚĞŶƐŽŵǀĂƌĨĂŶŐĞƉĊ&ĂůƐƚĂĚƵŶĚĞƌŬƌŝŐĞŶ͘EŽĞŶŐũƆƌĚĞƚ
ǀĞĚĊďƌƵŬĞĞŐĞƚŶĂǀŶ͕ĂŶĚƌĞďƌƵŬĞƌĨŝŬƚŝǀĞŶĂǀŶďĂƐĞƌƚƉĊŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĚĞĨŝŬŬƵŶĚĞƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶ͕
ŵĞŶĂůůĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵĨĂŶŐĞƌŝũĞŐͲƉĞƌƐŽŶ͘
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚĨĂŶŐĞƌŝ&ĂůƐƚĂĚ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŽŐƐĊŽŵ
ďĂŬŐƌƵŶŶĞŶĨŽƌĂƚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĞƌŚĂǀŶĞƚŝ&ĂůƐƚĂĚ͕ĂƚͨũĞŐͩĞƌũƆĚĞ͕ŵĞĚŝŵŽƚƐƚĂŶĚƐďĞǀĞŐĞůƐĞŶ͕
ƚĞůĞŐƌĂĨĞůůĞƌƐŽǀũĞƚŝƐŬŬƌŝŐƐĨĂŶŐĞ͘ĞĨůĞƐƚĞĨŽƌƚĞůůĞƌŽŐƐĊŚǀŽƌĚĂŶĚĞŬŽŵƚŝů&ĂůƐƚĂĚ͕ŽŐĂůůĞƐŬƌŝǀĞƌ

ϱϵ&ĂůƐƚĂĚǀĂƌƵŶĚĞƌϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐĠŶĂǀƐĞŬƐůĞŝƌĞŝEŽƌŐĞĨŽƌƉŽůŝƚŝƐŬĞĨĂŶŐĞƌ͘&ƆƌŽŐĞƚƚĞƌŬƌŝŐĞŶǀĂƌ&ĂůƐƚĂĚ
ƐŬŽůĞŚũĞŵŽŐƐƉĞƐŝĂůƐŬŽůĞ͕ŵĞŶƐŝĚĞŶϮϬϬϲŚĂƌĞůĞǀĞƌ;ŽŐĂŶĚƌĞͿŬƵŶŶĞƚďĞƐƆŬĞƐƚĞĚĞƚƐŽŵĚĂďůĞŐũŽƌƚƚŝůĞƚ
ŶĂƐũŽŶĂůƚƐĞŶƚĞƌĨŽƌŬƌŝŐĞŶƐĨĂŶŐĞŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐŵĞŶŶĞƐŬĞƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞƌ;Η&ĂůƐƚĂĚΗϮϬϬϭͿ
ϲϬͨ>ƆĨƚĞƌͩĞƌĞŶĂŵĞƌŝŬĂŶƐŬĚŽŬƵŵĞŶƚĂƌŽŵĨƌĞĚƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶŵĞůůŽŵWĂůĞƐƚŝŶĂŽŐ/ƐƌĂĞůĨƌĂϭϵϵϳƚŝůϮϬϬϬĂǀ
ŽůĂĚŽ͕'ŽůĚďĞƌŐŽŐ^ŚĂƉŝƌŽĨƌĂϮϬϬϭ͘&ŝůŵĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĨƌĞĚƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶŐũĞŶŶŽŵĊƐŬŝůĚƌĞŚǀĞƌĚĂŐĞŶƚŝůŽŐ
ŝŶƚĞƌǀũƵŵĞĚƐũƵƉĂůĞƐƚŝŶƐŬĞŽŐũƆĚŝƐŬĞďĂƌŶ;ϵͲϭϯĊƌŐĂŵůĞͿ͕ƐŽŵŽŐƐĊĨĊƌŵƆƚĞŚǀĞƌĂŶĚƌĞŽŐĞƌĨĂƌĞĂƚĚŝĂůŽŐ
ĞƌĞŶĞƐƚĞŵƵůŝŐĞůƆƐŶŝŶŐ͘^ůŝŬũĞŐƚŽůŬĞƌĚĞŶ͕ƵƚŐũƆƌĚĞƚĂƚĚŝĂůŽŐĞƌĞŶĞƐƚĞŵƵůŝŐĞůƆƐŶŝŶŐ͕ĞƚƚǇĚĞůŝŐďƵĚƐŬĂƉŝ
ĨŝůŵĞŶ;^ŚĂƉŝƌŽ͕'ŽůĚďĞƌŐ͕ΘŽůĂĚŽϮϬϬϭͿ
ϭϮϲ 

ŽŵĚĞŶĚĊƌůŝŐĞďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĚĞŽŐĚĞƌĞƐŵĞĚĨĂŶŐĞƌŚĂƌĨĊƚƚĚĞƌ͘ĞŐũĞŶŐŝƌĚĞƌŵĞĚŶŽĞĂǀĚĞƚ
ŬƵŶŶƐŬĂƉƐƐƚŽĨĨĞƚ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŝĨŽƌŵĂǀĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĚĞŚĂƌĨĊƚƚƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚƵŶĚĞƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶϲϭ͘
EĞƐƚĞŶĂůƚŝŶŶŚŽůĚĞƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞŬĂŶĂůƚƐĊďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚŽůŬŶŝŶŐŽŐŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞĂǀĚĞŶ
ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞůĞǀĞŶĞďǇŐŐĞƌƉĊ͘
<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀčƌƚƉĊ&ĂůƐƚĂĚ͕ƐƚĞĚĞƚƐŽŵĚĂŶŶĞƌƌĂŵŵĞŶŽŵƚĞŬƐƚĞŶ͕
ŵĞŶŝŬŬĞƐŽŵĨĂŶŐĞƌ͕ŽŐŝŬŬĞŝĞŶĨĂŶŐĞůĞŝƌ͕ŵĞŶƐŽŵďĞƐƆŬĞŶĚĞƉĊĞƚŵƵƐĞƵŵ͘/ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŽŐ
ŐũĞŶŶŽŵƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌŵĞĚĞůĞǀĞŶĞĨŝŬŬũĞŐŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞƐǇŶƚĞƐĚĞƚǀĂƌďůŝƚƚĨŽƌĨŝŶƚŽŐ
ŵŽĚĞƌŶĞƉƵƐƐĞƚŽƉƉƉĊ&ĂůƐƚĂĚ͖ĚĞŚĂĚĚĞŶŽŬƐĞƚƚĨŽƌƐĞŐĂƚĚĞƚƐŬƵůůĞƐĞŵĞƌƵƚƐŽŵĚĞƚŐũŽƌĚĞ
ƵŶĚĞƌŬƌŝŐĞŶ͕ƐŽŵĞŶĨĂŶŐĞůĞŝƌ͕ĂƚĚĞƚǀĂƌďůŝƚƚͨĨŽƌŵǇĞͩŵƵƐĞƵŵ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĚĞŶŶĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀ
ƐƚĞĚĞƚƐͨĂƵƚĞŶƚŝƐŝƚĞƚͩǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĂƚĚĞƚŝůĞŐŶĞƚƐĞŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵ&ĂůƐƚĂĚƐŽŵŬƌŝŐƐĨĂŶŐĞůĞŝƌ͘
ůĞǀĞŶĞŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚŬƵŶŶƐŬĂƉĚĞŚĂƌƚŝůĞŐŶĞƚƐĞŐƵŶĚĞƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶ͕ƉĊĨůĞƌĞŵĊƚĞƌ͘ůĂŶƚĂŶŶĞƚ
ŐũĞŶŶŽŵĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞŽŵďĂŬŐƌƵŶŶĞŶƚŝůĚĞŶĨŝŬƚŝǀĞĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶĂǀďƌĞǀĞƚ͕ǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶƐŬĂƉ
ŽŵŚǀĞŵƐŽŵƐĂƚƚƐŽŵĨĂŶŐĞƌƉĊ&ĂůƐƚĂĚ͗ũƆĚĞƌ͕ŵŽƚƐƚĂŶĚƐĨŽůŬŽŐƐŽǀũĞƚŝƐŬĞŬƌŝŐƐĨĂŶŐĞƌĞƌĚĞ
ŐƌƵƉƉĞŶĞƐŽŵĚĞĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵ͘KŐƐĊŝĚĞƚƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƐŽŵŚǀĂďƌĞǀĞŶĞƐ
ĨŝŬƚŝǀĞĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŽŐĚĞƌĞƐŵĞĚĨĂŶŐĞƌƵƚƐĞƚƚĞƐĨŽƌƉĊ&ĂůƐƚĂĚ͕ǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶƐŬĂƉ͘ĞƚĞƌďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚŚĞƌŚŝƐƚŽƌŝĞŶĞĨƌĂ:ƵůŝƵƐWĂůƚŝĞůďĞŶǇƚƚĞƐ͕ŵĞŶŽŐƐĊŬǀŝŶŶĞůŝŐĞĨĂŶŐĞƌƐŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐƐŬũĞďŶĞƌ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐ͕ƐĂŵƚŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĚĊƌůŝŐĞŚǇŐŝĞŶŝƐŬĞŽŐĞƌŶčƌŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞĨŽƌŚŽůĚ͘ƚŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶŝŬŬĞ
ďĂƌĞŐũĞŶŐŝƐ͕ŵĞŶĞƌĂŶǀĞŶĚƚĨŽƌĊďǇŐŐĞŽƉƉĚĞŶĨŝŬƐũŽŶĞŶƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶ͕ǀŝƐĞƌĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞďĂƌĞĞƌŝƐƚĂŶĚƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶŵĞĚƐŝŶĞĞŐŶĞŽƌĚ͕ŵĞŶŬĂŶďƌƵŬĞĚĞŶƉĊĞŶ
ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůŵĊƚĞŝƐŝŶƚĞŬƐƚ͘/ŚĞŶŚŽůĚƚŝůƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůů͕ďůŽŽŵƐŬƚĂŬƐŽŶŽŵŝĞƌĚĞƚŵĞƌĂǀĂŶƐĞƌƚĊ
ŬƵŶŶĞďƌƵŬĞŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶŶĊŬƵŶŶĞŐũĞŶŐŝĚĞŶ;ŶĚĞƌƐŽŶΘ<ƌĂƚŚǁŽŚůϮϬϬϭͿ͘
>ŝŬŚĞƚĞŶĞŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌĂůƚƐĊĂƚĂůůĞĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŽŵŚǀĂ
ĨĂŶŐĞƌďůĞƵƚƐĂƚƚĨŽƌƉĊ&ĂůƐƚĂĚ͘&ŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐĚĞůƐŽŵĂƚĞůĞǀĞŶĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƐƚŽĨĨƐŽŵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞŶĨĂŶŐĞŶĚĞŚĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚƐĞŐŵĞĚ͕ͨƚŝůƌĞŝƐĞŶĚĞͩĨĂŶŐĞƌ
ĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚ͕ĞŶůŽŬĂůũƆĚĞŽŵƚŝĚĞŶĨƆƌĚĞďůĞƚĂƚƚŽƐǀ͕͘ŽŐĚĞůƐŽŵŽŵĨĂŶŐĞƚ
ĂǀƐƚŽĨĨƐŽŵĨŽƌŵŝĚůĞƐŝďƌĞǀĞƚ͘,ĞƌƐŬŝůůĞƌĞŶƚĞƐĞŐƵƚƐŽŵĚĞŶƐŽŵŚĂƌŵĞĚŵĞƐƚƐƚŽĨĨ͕ďĊĚĞŽŵ
ĚĊƌůŝŐďĞŚĂŶĚůŝŶŐĂǀĨĂŶŐĞƌŵĞƌŐĞŶĞƌĞůƚŽŐŽŵĨůĞƌĞƵůŝŬĞĨĂŶŐĞƌƐĂƌďĞŝĚƐŽƉƉŐĂǀĞƌŝůĞŝƌĞŶ͘,ƵŶ
ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶďĊĚĞŵĂƚŽŐŚĞůƐĞƐƚĞůůĨŽƌĨĂŶŐĞŶĞ͘/ƚŝůůĞŐŐŝŶƚƌŽĚƵƐĞƌĞƌŚƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůͨƚǇƐŬĞƌƵŶŐĞƌͩ͘ůƚŝŶŶŚŽůĚĞƚďĞŐƌƵŶŶĞƐĞůůĞƌůĞŐŝƚŝŵĞƌĞƐŐũĞŶŶŽŵĨŝŬƐũŽŶĞŶŚƵŶĞƚĂďůĞƌĞƌ

ϲϭ^ĞůǀŽŵũĞŐŝŬŬĞǀĂƌŵĞĚ͕ŬĂŶũĞŐŬũĞŶŶĞŝŐũĞŶĞůĞŵĞŶƚĞƌĂǀďĞƌĞƚŶŝŶŐĞƌĨƌĂďůĂŶƚĂŶŶĞƚ:ƵůŝƵƐWĂůƚŝĞů͕ƐŽŵǀĂƌ
ĨĂŶŐĞƉĊ&ĂůƐƚĂĚƵŶĚĞƌŬƌŝŐĞŶ͘&ŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŐĊƌďĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶŽŵĚĂŚĂŶŽŐĂŶĚƌĞũƆĚĞƌŬƌǇƉĞŶĚĞŵĊƚƚĞƌǇĚĚĞ
ŐĊƌĚƐƉůĂƐƐĞŶĨŽƌůƆǀŵĞĚŵƵŶŶĞŶ͕ŝŐũĞŶŝĨůĞƌĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
ϭϮϳ 

ĞƚĞƌŚĞŶŶĞƐŵĞĚĨĂŶŐĞƌƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵƐŝŶĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ŽŐĞŶƚĞĨĊƌĚĞƌŵĞĚĨŽƌƚĂůƚŽŵĨůĞƌĞƵůŝŬĞ
ŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐƐŬũĞďŶĞƌŝůĞŝƌĞŶĞŶŶͨũĞŐͲƉĞƌƐŽŶĞŶƐ͘^ĂŵŵĞŐƌĞƉďĞŶǇƚƚĞƐĂǀ'ŝŶĂ͕WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞ͘
ĨŽƌƚĞůůĞŽŵĨůĞƌĞƵůŝŬĞŽƉƉŐĂǀĞƌĚĞŶƐĂŵŵĞũĞŐͲƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƌŚĂƚƚ͕ƐůŝŬŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ'ŝŶĂ
ŐũƆƌ͕ĨƵŶŐĞƌĞƌŽŐƐĊĨŽƌĊĨŽƌŵŝĚůĞĨůĞƌĞĚĞƚĂůũĞƌŽŵĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŝůĞŝƌĞŶ͘ĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌŽŐƐĊŵĞůůŽŵ
ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌŵǇĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŽŵĞŶƆŶƐŬĞƚĨƌĞŵƚŝĚŝŐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ĨƌŝŐũŽƌƚ
ĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͕ŶĂǌŝƐŵĞŽŐŬƌŝŐŽŐŐũĞŶĨŽƌĞŶƚŵĞĚĨĂŵŝůŝĞ͕ŝĨƌŝŚĞƚŽŐĨƌĞĚ͕ĞůůĞƌŽŵĚĞƚƐŽŵĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚ
ŽŵĨƌĞŵƚŝĚĞŶ͕ĞƌĨƌǇŬƚĨŽƌŚĞŶƌĞƚƚĞůƐĞĞůůĞƌĨŽƌƚƐĂƚƚĨĂŶŐĞŶƐŬĂƉ͘
ůůĞĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚǀĂůŐƚĞĊƐŬƌŝǀĞďƌĞǀ͕ŝŬŬĞĚĂŐďŽŬ͘ĞĨůĞƐƚĞǀŝƐĞƌĚĞƚƚǇĚĞůŝŐǀĞĚĊďĞŶǇƚƚĞ
ƐũĂŶŐĞƌŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌƐŽŵĚĂƚĞƌŝŶŐ͕ŝŶŶůĞĚĞŶĚĞŽŐĂǀƐůƵƚƚĞŶĚĞŚŝůƐĞŶŽŐĚŝƌĞŬƚĞŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƚŝůĚĞŶ
ĨŝŬƚŝǀĞŵŽƚƚĂŐĞƌĞŶ͕ƐŽŵŚĞƌŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚ͗

&ŝŐƵƌϱĂŶǇĂůƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨϮ͘ϭϮ͘ϭϵϰϮƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ>Ğŝƌ<ũčƌĞĨĂŵŝůŝĞ͙͘͘:ĞŐǀĞƚĂƚĚĞƌĞŝŬŬĞŚĂƌŚƆƌƚĨƌĂ
ŵĞŐƉĊůĞŶŐĞŵĞŶ:ĞŐĞƌĨĂŶŐĞŝĨĂůƐƚĂĚůĞŝƌ͘sĂŬƚĞŶĞĞƌǀĞůĚŝŐƐůĞŵŵĞŽŐŵŝƐďƌƵŬĞƌŽƐƐ͘,ĞƌŽŵĚĂŐĞŶǀĂƌũĞŐŝ^ŬŽŐĚ΀͙΁
ŽŐͨZĂŬĞƚͩůƆǀŵĞĚŵƵŶŶĞŶ͘WůƵƐƐĂ΀ƚ΁sĂŬƚĞŶĞƉŝƐƐĞƌŝĚĞƚͩ

ϭϮϴ 

,ĞƌĞƌĚĂƚĞƌŝŶŐŽŐŝŶŶůĞĚĞŶĚĞŚŝůƐĞŶ͕ŵĞŶŝŶŐĞŶĂǀƐůƵƚƚĞŶĚĞŚŝůƐĞŶ͘EĞƚƚŽƉƉĚĞƚĂƚĚĞŶĂǀƐůƵƚƚĞŶĚĞ
ŚŝůƐĞŶĞŶŵĂŶŐůĞƌ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ƚƌŽƐƐŽƉƉŐĂǀĞŶƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶŽŵĊŐũƆƌĞĨĞƌĚŝŐ͕
ŝŬŬĞĞƌĨĞƌĚŝŐƐƚŝůƚ͘
/WĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚĨŝŶŶĞƌũĞŐǀĞƌŬĞŶŝŶŶůĞĚĞŶĚĞĞůůĞƌĂǀƐůƵƚƚĞŶĚĞŚŝůƐĞŶ͕ĞůůĞƌĚĂƚĞƌŝŶŐ͕ƐĊĚĞƌďǇŐŐĞƌũĞŐ
ĂŶƚĂŐĞůƐĞŶŽŵĂƚĚĞƚĞƌĞƚďƌĞǀƉĊĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĂŶŐŝƌĚĞƚƚĞ͗

&ŝŐƵƌϲ&ƌĂWĞƚƚĞƌƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨEĊƐŝƚƚĞƌũĞŐŚĞƌƉĊĨĂůƐƚĂĚ͕:ĞŐŬůĂƌƚĞĊƐŵƵŐůĞŵĞĚŵĞŐĚĞƚƚĞďƌĞǀĞƚͩ
EŽĞŶĞůĞǀĞƌĂŶŐŝƌŽŐƐĊďƌĞǀƐũĂŶŐĞƌĞŶŝĞŶŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚ͕ƐŽŵĂŶǇĂůŽǀĞŶĨŽƌ͘
EŽĞŶĞůĞǀĞƌďƌǇƚĞƌŵĞĚďƌĞǀƐũĂŶŐĞƌĞŶŝƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͕ƐŽŵĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŝĂǀƐŶŝƚƚĞƚŶĞĚĞŶĨŽƌĨƌĂĞŶƚĞƐ
ďƌĞǀ͘ĞƚĨƆůŐĞƌĞƚƚĞƌĞŶŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞĂǀũĞŐͲƉĞƌƐŽŶĞŶƐŵƆƚĞŵĞĚƐŝŶĞŵĞĚĨĂŶŐĞƌŝƐĂŵŵĞĐĞůůĞ͘
ůůĞƌĞĚĞŝĚĞŶŶĞŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞŶ͕ƐŽŵŽŵĨĂƚƚĞƌŵĂŶŐĞƌĞƉůŝŬŬĞƌ͕ĂŶƚĂƌďƌĞǀĞƚŬĂƌĂŬƚĞƌĂǀĨŽƌƚĞůůŝŶŐ͕
ŵĞŶƐĚĞƚĂƚĚĞƚĞƌĞŶŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞĨƌĂďƌĞǀƐŬƌŝǀĞƌĞŶƚŝůŵŽƚƚĂŬĞƌĞŶŬŽŵŵĞƌŝďĂŬŐƌƵŶŶĞŶ͘ĞƚƚĞďůŝƌ
ƐčƌůŝŐƚǇĚĞůŝŐŝĂǀƐŶŝƚƚĞƚŶĞĚĞŶĨŽƌ͗

&ŝŐƵƌϳ&ƌĂĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨͨ&ĂŶŐĞϯϱϰϮͩ͘:ĞŐǀĊŬŶĞƚďƌĊƚƚĚĂĞŶŬƌĂƐƐƐƚĞŵŵĞƌŽƉƚĞĚĞƚŶǇĞŶĂǀŶĞƚ
ŵŝƚƚ͘:ĞŐƐƚŽŝƌĞƚƚƐĂůĞŶŽŐĨŝŬŬĚŽŵŵĞŶƐůĊƚƚŝŵŽƚŵĞŐ͘ͨ&ĂŶŐĞŶƌϯϱϰϮ΀ĞŶƚĞͬĞůĞǀĞŶƐǀŝƌŬĞůŝŐĞ͕ĨƵůůĞŶĂǀŶ΁ĚƵĞƌ
ŚĞƌǀĞĚĚƆŵƚƚŝůĊũŽďďĞŝŐƌŝƐĞŚƵƐĞƚƉŐĂŵŽƚƐƚĂŶĚƐĂƌďĞŝĚͩ͘,ĂŵŵĞƌĞŶƐůŽĞƚĚǇƉƚ͕ŚƵůƚĚƵŶŬͩ͘
/ŶĞƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚ͕ƐŽŵŽŐƐĊĞƌďƌĞǀĞƚƐƐŝƐƚĞ͕ǀŝƐĞƌŚƵŶŝŐũĞŶƚǇĚĞůŝŐĂƚŚƵŶŚĂƌŽƉƉŐĂǀĞŶŽŐ
ďƌĞǀƐũĂŶŐĞƌĞŶŬůĂƌƚĨŽƌƐĞŐ͗
ĞŶƚĞͬĞůĞǀĞŶƐǀŝƌŬĞůŝŐĞ͕ĨƵůůĞŶĂǀŶ
ϭϮϵ 


&ŝŐƵƌϴ&ƌĂƐŝƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚŝĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨƵƐŽŵĨŝŶŶĞƌĚĞƚƚĞďƌĞǀĞƚũĞŐŚĊƉĞƌĊƐŵƵŐůĞƵƚŝŵŽƌŐĞŶŵĊ
ƐƉƌĞďƵĚƐŬĂƉĞƚǀŝĚĞƌĞ͘/ĚĞŶŶĞͩ
ůĞǀĞŶĞƐďƌƵŬĂǀƐũĂŶŐĞƌŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘DĞŶŽŐƐĊĚĞƐŽŵŝŬŬĞďĞŶǇƚƚĞƌĚĞƚ͕ŽŐͬĞůůĞƌďƌǇƚĞƌŵĞĚďƌĞǀƐũĂŶŐĞƌĞŶ͕ǀŝƐĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ
ƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵŚǀŽƌĚĂŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŐƵƚĨŽƌŵĞƌƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͕
ĨŽƌĚŝĚĞŚĂƌǀčƌƚŶƆĚƚƚŝůĊǀĞůŐĞƵƚƐƚŽĨĨĞƚŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƚĞŬƐƚĞŶƐĞůǀ͕ŝŬŬĞƐŬƌŝǀĞĂǀ͘
	Þ
DĂŶŐĞĂǀďĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶĞ͕ďĊĚĞŽŵŚǀĂďƌĞǀĞŶĞƐũĞŐͲƉĞƌƐŽŶĞƌŽŐŚǀĂĚĞƌĞƐŵĞĚĨĂŶŐĞƌŚĂƌďůŝƚƚƵƚƐĂƚƚ
ĨŽƌ͕ǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ƐŽŵŝŶĚŝŐŶĂƐũŽŶŽǀĞƌĚĞŶƵĨŽƌŚŽůĚƐŵĞƐƐŝŐƐƚƌĞŶŐĞƐƚƌĂĨĨĞŶĞŶ
ŵĞĚĨĂŶŐĞĨŝŬŬĨŽƌĊďĞŽŵŵĞƌǀĂŶŶ͕ƐŽŵ'ŝŶĂŐũĞŶŐŝƌŚĞƌ͗

&ŝŐƵƌϵ&ƌĂ'ŝŶĂƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨsŝĨĊƌŶĞƐƚĞŶŝŬŬĞŵĂƚŚĞƌ͕ĨŝƌĞƐŬũĞĞƌŵĞĚŶŽĞƌĂƌŐƵŐŐĞŽŐƚŽŵƵŶŶĨƵůůĞƌǀĂŶŶ
ŚǀĞƌĚĂŐ͕ĞŶ^ĞƌďĞƌďĂŽŵĞŶůŝƚĞŶŵƵŶŶĨƵůůǀĂŶŶƚŝůŽŐďůĞƐůĞƉƚĞƚƚĞƌŚĊƌĞƚƵƚ͕ƌǇŬƚĞƚƐŝĞƌĂƚŚĂŶďůĞƐĂƚƚŝĞƚƌŽŵƐŽŵďůĞ
ĨǇůƚŽƉƉŵĞĚǀĂŶŶƚŝůůŝǀĞƚŚĂŶƐ͕ŚĂŶŬůĂƌƚĞŝŬŬĞĊƐĞƚƚĞƐĞŐŶĞĚŽŐĚƆĚĞǀŝƐƐŶŽŬĂǀƵƚŵĂƚƚĞůƐĞŚǀŝƐŚĂŶŝŬŬĞďůĞƐŬƵƚƚĨƆƌ
ŚĂŶĚƆĚĞ͍:ĞŐĞƌŚĞůĚŝŐͩ
ůůĞƌĨƌǇŬƚĨŽƌŚǀĂƐŽŵǀŝůƐŬũĞŵĞĚĚĞŵ͕ƐĊǀĞůƐŽŵŚĊƉŽŵĨƌĞŵƚŝĚĞŶ͕ƐŽŵŚŽƐůŝƐĂďĞƚŚŚĞƌ͗
ϭϯϬ 


&ŝŐƵƌϭϬ&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨƉůĂŶůĂŐƚŽŐƌƆŵŵĞ͘sŝŬůĂƌƚĞĊŐĊƵƚŶĊƌĚĞƚǀĂƌŵƆƌŬƚ͘sŝƉƌƆǀĚĞĊŬůŝƉƉĞ
ŽƐƐŐũĞŶŶŽŵŐũĞƌĚĞƚ͕ŵĞŶƐĊƉůƵƚƐĞůŝŐďůĞǀŝďĞƐŬƵƚƚ͘:ŽŚĂŶŽŐDŝĐŚĂĞů΀͙΁ƚƌƵĨĨĞƚ͘DŝĐŚĂĞůŽǀĞƌůĞǀĚĞƐŬƵĚĚĞƚ͕ŵĞŶ
:ŽŚĂŶĚƆĚĞ͘^ĊŶĊƐŝƚƚĞƌũĞŐŚĞƌŝĐĞůůĞŶƵǀŝƚĞŶĚĞŽŵũĞŐŬŽŵŵĞƌůĞǀĞŶĚĞŚĞƌŝĨƌĂĞůůĞƌŝŬŬĞ͘,ĊƉĞƌŬƌŝŐĞŶƌŽĞƌƐĞŐƐŶĂƌƚ
ŽŐĂƚĂůůĞƐŽŵĞƌŚĞƌƉĊĨĂůƐƚĂĚŬŽŵŵĞƌƐĞŐůĞǀĞŶĚĞŚũĞŵͩ͘
/ŽŐŵĞĚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞͨďƌĞǀͬĚĂŐďŽŬŶŽƚĂƚĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ>ĞŝƌͩůŝŐŐĞƌĚĞƚŝƌĂŵŵĞŶĞĨŽƌ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚŶŽĞŶƐŽŵǀĂƌƉĊ&ĂůƐƚĂĚƵŶĚĞƌŬƌŝŐĞŶ͘ůůĞĞůĞǀĞŶĞŝ
ƵƚǀĂůŐĞƚŚĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚƐĞŐŵĞĚĨĂŶŐĞƌ͕ŐũĞŶŶŽŵďƌƵŬĂǀƉƌŽŶŽŵĞŶĞŶĞͨũĞŐͩŽŐͨǀŝͩŝƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŶĊƌ
ĚĞĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĨĂŶŐĞŶĞƐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŝůĞŝƌĞŶ͘/ŽŐŵĞĚĂƚĂůůĞĞƚĂďůĞƌĞƌĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ
ŵĞĚĨĂŶŐĞƌŝůĞŝƌĞŶ͕ůŝŐŐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŝŶǀŽůǀĞƌŝŶŐŝŵƉůŝƐŝƚƚŝĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŝƐƚƆƌƌĞĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞ
ŐƌĂĚ͘/ŶŽĞŶƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƐͨũĞŐͩͲƉĞƌƐŽŶĞŶƐĨƆůĞůƐĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ͕ŵĞŶŝŬŬĞŝĂůůĞ͘EŽĞŶĞůĞǀĞƌ
ĞƚĂďůĞƌĞƌŽŐƐĊŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶŵĞĚƐŝŶũĞŐͲƉĞƌƐŽŶǀĞĚĊďĞŶǇƚƚĞƐŝƚƚĞŐĞƚŶĂǀŶƚŝůĊƵŶĚĞƌƚĞŐŶĞďƌĞǀĞƚ͕
ĞůůĞƌĞƚĂďůĞƌĞƌƐŝƚƚĞŐĞƚŶĂǀŶƐŽŵŶĂǀŶĞƚƚŝůƚĞŬƐƚĞŶƐͨũĞŐͩŝƚĞŬƐƚĞŶ;ũĨ͘ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽǀĞŶĨŽƌͿ͕ŵĞŶĚĞ
ĨůĞƐƚĞŚĂƌůĂŐĞƚŶĂǀŶƐŽŵƐƚĞŵŵĞƌŵĞĚĚĞŶĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀƐŬƌŝǀĞƌĞŶƐŝĚĞŶƚŝƚĞƚŽŐŶĂƐũŽŶĂůŝƚĞƚ͘
/ŶŽĞŶƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƐŽŐͬĞůůĞƌĨƌĞŵŚĞǀĞƐďĞƐƚĞŵƚĞǀĞƌĚŝĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ͕ƐĞůǀŽŵĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŬĂŶ
ƐŝĞƐĊǀčƌĞŵŽƌĂůƐŬĞŶŐĂƐũĞƌƚĞŽŐŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐƚŝůůĞƌƐĞŐŬƌŝƚŝƐŬƚŝůŶĂǌŝƐŵĞŽŐ
ƵŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐďĞŚĂŶĚůŝŶŐĂǀŵĞŶŶĞƐŬĞƌŐĞŶĞƌĞůƚ͘sĞƌĚŝĞƌƐŽŵĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ͕ĞƌƉĊĚĞŶĞŶĞ
ƐŝĚĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůůŝǀ͕ĨƌĞĚŽŐĨƌŝŚĞƚ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůͨ,ĊƉĞƌŬƌŝŐĞŶƌŽĞƌƐĞŐƐŶĂƌƚŽŐĂƚĂůůĞƐŽŵĞƌŚĞƌƉĊ
ĨĂůƐƚĂĚŬŽŵŵĞƌƐĞŐůĞǀĞŶĚĞŚũĞŵͩ;ůŝƐĂďĞƚŚͿ͘WĊĚĞŶĂŶŶĞŶƐŝĚĞƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞƐǀĞƌĚŝĞŶĂǀŵĞŶŶĞƐŬĞƌ
ƐŽŵďĞƚǇƌŶŽĞĨŽƌͨũĞŐͩͲƉĞƌƐŽŶĞŶĞ͗ĨĂŵŝůŝĞŶ͕ŬĂŵĞƌĂƚĞƌŽŐŵĞĚĨĂŶŐĞƌŝůĞŝƌĞŶŽŐͨĚĞƐŶŝůůĞĨŽůŬĞŶĞ
ƌƵŶĚƚŚĞƌƐŽŵŚĂƌůƵƌƚƚŝůŵĞŐŶŽĞŶŵĂƚƉĂŬŬĞƌŽŐƐŽŵǀŝůƐĞŶĚĞďƌĞǀĞƚŵŝƚƚͩ;'ŝŶĂͿ͘KŐĚĞƐƐƵƚĞŶʹ
ƐŽŵĚĞƚĂůůĞƌĞĚĞĞƌƐǇŶůŝŐŐũŽƌƚŝĚĞƚƚĞƐŝƐƚĞƐŝƚĂƚĞƚʹůŝǀƐŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚĞƌƐŽŵŵĂƚŽŐĚƌŝŬŬĞŽŐƐŽůůǇƐ͘
,ŽƐŶŽĞŶĞƚĂďůĞƌĞƐŽŐƐĊƐŬƌŝǀĞƵƚƐƚǇƌƐŽŵŶŽĞǀĞƌĚŝĨƵůůƚ͕ƐŽŵŚĞƌŝdŽŶĞƐƚĞŬƐƚ͗
ϭϯϭ 


&ŝŐƵƌϭϭ&ƌĂdŽŶĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ
DĞĚĚŝƐƐĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞƐǀĂƌĞƌdŽŶĞŽŐƐĊƉĊĚĞƚŝŶŶůǇƐĞŶĚĞ͕ŵĞŶƵƵƚƚĂůƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŽƌĚĂŶ
ͨũĞŐͩͲƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƌĨĊƚƚƚĂŬŝƐŬƌŝǀĞƐĂŬĞƌ͘WĞƚƚĞƌƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌŽŐƐĊĂƚƐŬƌŝǀĞƐĂŬĞƌŝŬŬĞǀĂƌĂůůŵĞŶƚ
ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĨŽƌĨĂŶŐĞŶĞ͕ŽŐdŽŶĞŽŐWĞƚƚĞƌǀŝƐĞƌƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶŝŶŶůĞǀĞůƐĞŽŐĞǀŶĞƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞ
ŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĞƚĨŽƌŚŽůĚĂǀďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĂƚĚĞƚŝŶŶĞŶĨŽƌĨŝŬƐũŽŶĞŶĞƌŵƵůŝŐĊƉƌŽĚƵƐĞƌĞĚĞƚĨŝŬƚŝǀĞ
ďƌĞǀĞƚ͘
ůůĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĂůƚƐĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚŐũĞŶŶŽŵŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ
ŵĞĚĨĂŶŐĞƌŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀǀĞƌĚŝĞƌ͘

sĂůŐĞƚŽŵĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚĨĂŶŐĞƌ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞůĞǀĞƌƐĞŐŝŶŶŝƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƚŝůĞŶ
ƉĞƌƐŽŶƐŽŵĞƌĞůůĞƌŚĂƌǀčƌƚŵŽĚŝŐ͘DĞŶĨŽƌĚŝĚĞƚĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌŽŐƉŽůŝƚŝƐŬŬŽƌƌĞŬƚ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚŽĨƌĞŶĞĨŽƌŶĂǌŝƐŵĞŶ͕ŬƵŶŶĞĚĞƚǀŝƐƚƐƚƆƌƌĞŵŽƚŚŽƐĞůĞǀĞŶĞŽŵĚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚĞƐĞŐŵĞĚĞŶĨĂŶŐĞǀŽŬƚĞƌĞůůĞƌƐŽůĚĂƚŝůĞŝƌĞŶ͕ĞůůĞƌƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌƚĞĨĂŶŐĞǀŽŬƚĞƌŶĞƐŽŐ
ƐŽůĚĂƚĞŶĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĨƌĂĨĂŶŐĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͕ƐĞůǀŽŵʹĞůůĞƌŶĞƚƚŽƉƉĨŽƌĚŝʹĚĞƚǀŝůůĞǀčƌĞĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ
ƐĞŐŵĞĚĞůůĞƌǀŝƐĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĨŽƌŶŽĞŶďĊĚĞƐŬŽůĞŶŽŐ&ĂůƐƚĂĚƐĞŶƚĞƌĞƚĂƌďĞŝĚĞƌĨŽƌĊĨĊĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊƚĂ
ĂǀƐƚĂŶĚĨƌĂ͘
DŝŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶĂŶŐŝƌŝŬŬĞĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞďƌĞǀͬĚĂŐďŽŬƐŽŵŽŵĚĞǀĂƌĨĂŶŐĞƌ͘
WƌŝŶƐŝƉŝĞůƚŬƵŶŶĞĚĞƐĊǀŝĚƚũĞŐǀĞƚƐŬƌĞǀĞƚďƌĞǀͬĚĂŐďŽŬƐŽŵŽŵĚĞǀĂƌĨĂŶŐĞǀŽŬƚĞƌĞĞůůĞƌƐŽůĚĂƚĞƌ
ƐĂŵŵĞƐƚĞĚ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌĚĞƚŝŶŐĞŶŝŵŝƚƚƵƚǀĂůŐƐŽŵŚĂƌŐũŽƌƚ͘ƚĞůĞǀĞŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚ
ŶĂǌŝƐƚĞŶĞƐĨĂŶŐĞƌ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚƚĂƌƉĂƌƚŝŵŽƚĚĞŵ͕ŬĂŶďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŽƌĂůƐŬƐƚŝůůŝŶŐƚĂŐĞŶ͗
ͨ:ĞŐͩŽŐͨǀŝͩǀĂƌĨĂŶŐĞƌƉĊ&ĂůƐƚĂĚƵŶĚĞƌŬƌŝŐĞŶ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůͨĚĞ͕ͩŶĂǌŝƐƚĞŶĞ͕ƐŽŵǀĂƌĂŶƐǀĂƌůŝŐĞ
ĨŽƌĚĞŶƵƌĞƚƚĞŶƐŽŵďůĞďĞŐĊƚƚĚĞƌ͘
sĞĚĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚĨĂŶŐĞƌĨĊƌĞůĞǀĞŶĞǀŝƐƚƐŝƚƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌĚĞƐŽŵǀĂƌ
ĚĞŶƵŶĚĞƌůĞŐŶĞƉĂƌƚƵŶĚĞƌŬƌŝŐĞŶ͘ĞƚƚĞĞƌŽŐƐĊŝƚƌĊĚŵĞĚůčƌĞƌĞŶƐĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ͘ĞƚǀŝůůĞ
ĨƌĞŵƐƚĊƚƚƐŽŵƚĞŐŶƉĊƐƚƆƌƌĞŵŽƚŽŵĞůĞǀĞŶĞŝĚĞŶŶĞƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŚĂĚĚĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚƐĞŐŵĞĚ
ĨĂŶŐĞǀŽŬƚĞƌĞŽŐͬĞůůĞƌŶĂǌŝƐƚĞƌ͕ĞůůĞƌĨƌĂĨĂŶŐĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŚĂĚĚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌƚŵŽƚƉĂƌƚĞŶƐ
ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ͘ĞǀŝůůĞĚĂůƆƉƚƌŝƐŝŬŽĞŶĨŽƌĂƚůčƌĞƌĞŶƚƌŽƌĚĞƚĂƌƉĂƌƚŝĨŽƌŶĂǌŝƐƚĞŶĞ͘
ϭϯϮ 

/ĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐĞŶŵĞĚĨĂŶŐĞƌŐŝƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĞůĞǀĞŶĞĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊǀƵƌĚĞƌĞǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶƉĊ&ĂůƐƚĂĚ
ƐŽŵͨŐƌƵƐŽŵŚĞƚ͕ͩƐůŝŬĞŶƚĞŐũƆƌŚĞƌ͗

&ŝŐƵƌϭϮ&ƌĂĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨĚĞƚƚĞƐŬũĞƌ͘ĞŶŶĞŐƌƵƐŽŵŚĞƚĞŶƐŽŵŐũƆƌĞƐŵŽƚŵĞŶŶĞƐŬĞƌĂǀŵĞŶŶĞƐŬĞƌ
ĞƌĞŶĚĞůĂǀĞŶƐƚƆƌƌĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐͩ͘
ĞŶƚĞǀƵƌĚĞƌĞƌŽŐƐĊĨĂŶŐĞŶĞƉĊ&ĂůƐƚĂĚƐŽŵͨŵŽĚŝŐĞĞůůĞƌƵƐŬǇůĚŝŐĞͩ͘

&ŝŐƵƌϭϯ&ƌĂĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͗ͨŽĨƚĞŚĞůƚƵŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ͕ƵƚŵĂƚƚĞŶĚĞũŽďďĞƌ͘,ĊƉĞƌĚĞƚƚĞĞƌŽǀĞƌƐŶĂƌƚŽŐĂƚ
ĚĞƐŽŵŐũƆƌĚĞƚƚĞŵŽƚŵŽĚŝŐĞĞůůĞƌƵƐŬǇůĚŝŐĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌďůŝƌƚĂƚƚŽŐƐƚƌĂĨĨĞƚͩ͘
^ĞůǀŽŵ͕ĞůůĞƌŶĞƚƚŽƉƉĨŽƌĚŝ͕ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚƐĞŐŵĞĚĨĂŶŐĞŶĞʹŝƚƌĊĚŵĞĚŚǀĂƐŽŵĞƌƐŽƐŝĂůƚ
ĂŬƐĞƉƚĂďĞůƚŽŐƉŽůŝƚŝƐŬŬŽƌƌĞŬƚʹďĞŚƆǀĞƌŝŬŬĞĂůůĞĚŝƐƐĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞĊǀčƌĞĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞ͘ĞŬĂŶ
ŚĂĨĊƚƚĚĞŵĨŽƌŵŝĚůĞƚƵŶĚĞƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶ͘^ĂŵƚŝĚŝŐĞƌĚĞƚĊƉĞŶďĂƌƚ͕ĨŽƌĚŝŝŬŬĞĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚ
ŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞĚĞƌĚŝƐƐĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬ͕ĂƚĚĞƚŬƌĞǀĞƌĞŶŝŶŶƐĂƚƐ
ŽŐŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚĨƌĂĞůĞǀĞŶƐƐŝĚĞĨŽƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĚĞƚŝƚĞŬƐƚĞŶ͘KŐƐĊĚĞƚĊƐŝƐĞŐĞŶŝŐŝŶŽĞŶĂŶĚƌĞƐ
;ŽŵǀŝƐĞƌĞŶƐͿǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶƚĂƌƐƚŝůůŝŶŐŽŵĞŶŶďĂƌĞͨƉĊƉƌƆǀĞ͕ͩŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶĨŝŬƚŝǀ
ƌĂŵŵĞ͘;:Ĩ͘ůŽŽŵƐƚĂŬƐŽŶŽŵŝĚĞƌĚĞƚĊŚƵƐŬĞŽŐĨŽƌƐƚĊŶŽĞĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞƐŬƌŝƚƚƉĊǀĞŝĞŶƚŝůĊ
ǀƵƌĚĞƌĞŶŽĞ͘ŚƵƐŬĞŽŵǀŝƐĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐĨŽƌĊŬƵŶŶĞƐŝƐĞŐĞŶŝŐĞůůĞƌƵĞŶŝŐŝĚĞŶ
;ŶĚĞƌƐŽŶΘ<ƌĂƚŚǁŽŚůϮϬϬϭ͖>ĂƌƐ^ŝŐĨƌĞĚǀĞŶƐĞŶϮϬϭϯ͖KŶŐƐƚĂĚϭϵϵϳ͖^ŵŝĚƚϮϬϬϮͿ͘
	
ůůĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ƚĂŝďƌƵŬ
ŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌĊĞƚĂďůĞƌĞĨŝŬƐũŽŶĞŶŽƉƉŐĂǀĞŶĞƚƚĞƌƐƉƆƌŽŐŝŶŬůƵĚĞƌĞƐƚŽĨĨǀĂůŐƚƵƚŝƐĂŵƐǀĂƌŵĞĚ
ĚĞŶĨŝŬƐũŽŶĞŶĚĞĞƚĂďůĞƌĞƌ͘hƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŽŐĚĞƚĂƚĚĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚŵŽĚŝŐĞŵŽƚƐƚĂŶĚĞƌĞĂǀŶĂǌŝƐƚĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚ
ĂǀŵŽƚ͘ĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌĞůĞǀĞŶĞŝŵĞůůŽŵŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶŽŐŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞƚĂƌŝďƌƵŬ
ϭϯϯ 

ŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌŽŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌŵǇĞƐƚŽĨĨƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĚĞƚĂƌŵĞĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͗ŝƐƐĞĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞƐĞƌƵƚƚŝůĊŬƵŶŶĞĨŽƌŬůĂƌĞƐ
ŵĞĚŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐƚŝůůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͗:ŽŚƆǇĞƌĞĨĂŐůŝŐŶŝǀĊůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ͕ũŽŵĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬŽŵƉĞƚĞŶƚƚĂƌĞůĞǀĞŶĞŝďƌƵŬŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌďƌĞǀƉĊĞŶƐůŝŬ
ŵĊƚĞĂƚŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞŶĞƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉƵŶĚĞƌĨŝŬƐũŽŶĞŶ͕ŽŐũŽŵĞƌƐƚŽĨĨƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌĚĞ͘ĞƚŵĞƐƚďĞŵĞƌŬĞůƐĞƐǀĞƌĚŝŐĞĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚ
ĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌĂůůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
¤ǼÞǽ
WĊƐŬŽůĞϮũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞďĊĚĞŝϵŽŐϵĚĞĨƆƌƐƚĞƵŬĞŶĞĞƚƚĞƌũƵůŵĞĚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĂǀƌĞƚŶŝŶŐĞƌ
ŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞϮϭϱͿ͕ŽŐŶŽĞŶĞůĞǀĞƌƐŬƌĞǀƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀŶŽƚĂƚĞƌ
ŽŵƚĞŵĂ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞϭϲϵͿ͘ƌďĞŝĚĞƚŵĞĚũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵďůĞĨƵůŐƚŽƉƉŵĞĚƚĞŵĂĞƚ
ͨDŝĚƚƆƐƚĞŶ;ƐĂŵĂƌďĞŝĚ͕ŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͖ŵƆƚĞŵĞĚƌĞůŝŐŝŽŶ͕ŬƵůƚƵƌ͕ƐĂŵĨƵŶŶͿͩ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƚƚĞŵĂĞƚ
ƐǀĂƌƚĞĞůĞǀĞŶĞƉĊŶŽĞŶŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶŽŐƐŬƌĞǀĞŶƚĞŬƐƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĨŝůŵĞŶ
ͨ>ƆĨƚĞƌͩ;^ŚĂƉŝƌŽĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͘ĞƚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƚĂƚƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĨŝůŵĞŶũĞŐ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌŚĞƌ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚƚĞĞƌĚĞƚĂŶĚƌĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚƉĊĞŶƚĞŬƐƚƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶĨĞůůĞƐŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞ͘
ůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞǀĞůŐĞŵĞůůŽŵƚŽŽƉƉŐĂǀĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶ͗ͨ^ŬƌŝǀĨƌĂĨŝůŵĞŶ;ĐĂϭƐŝĚĞƉĊ
ĚĂƚĂͿ͘>ĞǀĞƌĞƐŝĞŐĞŶŵĂƉƉĞƉĊĨƌŽŶƚĞƌ;΀ŚĞƌĂŶŐŝƐĂƚŶŽĞŶŬůĂƐƐĞƌƐŬĂůůĞǀĞƌĞŝĂƌďĞŝĚƐďŽŬĂƐŝ͕ŝŬŬĞƉĊ
ĨƌŽŶƚĞƌ΁&ƌŝƐƚĨƌĞĚĂŐŝƵŬĞϳͿsĞůŐŵĞůůŽŵĚŝƐƐĞ͗ĂͿ'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐďͿƌƆĨƚĞƚƚĞŵĂƐŽŵĨŝůŵĞŶƚĂƌŽƉƉ͘
>ĂŐƐĞůǀĞŶƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐƐŽŵĚƵĚƌƆĨƚĞƌͩ͘WĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵŝƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶ
ƚŝů&ĂůƐƚĂĚ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞŽŐƐĊŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂƌǀčƌƚŶƆĚƚƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞ
ƐĞŐŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚŽŐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĞĨƌĂĞƚŵĞĚŝƵŵƚŝůĞƚĂŶŶĞƚ͘
ƚĞůĞǀĞŶĞŝϵƐŬƵůůĞůĞǀĞƌĞƉĊĨƌŽŶƚĞƌ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞŝϵƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌ
ĂƚŝϵƐŬŝůƚĞĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐĞŐƵƚĨƌĂĂŶĚƌĞƉĊůĂŐƚĞŽƉƉŐĂǀĞƌǀĞĚĊŬƌĞǀĞĚŝŐŝƚĂůƚĨŽƌŵĂƚ͘ĞƚƚĞǀĂƌ
ŝŬŬĞƚŝůĨĞůůĞƚŝϵ͕ĚĞƌǀĂƌĚĞƚĨŽƌǀĞŶƚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞůĞǀĞƌĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞƌŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞ͘
ĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶĊƉŶĞƌĚĞƌŵĞĚĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĚĞƚĞƌƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů
ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĚŝŐŝƚĂůƚŽŐ
ŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘
:ĞŐŚĂƌƚŝůƐĂŵŵĞŶƐĞŬƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͗ƚŽĨƌĂϵ;ĚƌŝĂŶŽŐ,ĞůĞŶĞͿŽŐĨŝƌĞĨƌĂϵ
;Ğƌŝƚ͕'ĂƌĚ͕^ŝŐŶĞ͕ŐĞͿ͘ĞŐŐĞĨƌĂϵĞƌĚŝŐŝƚĂůĞ͕ŵĞŶƐďĂƌĞĞƌŝƚƐĨƌĂϵĞƌĚĞƚ͘dƌĞĂǀĚĞƐĞŬƐ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŽƌĚĞƚͨŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐͩŝŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐŝŶ͕ŝŶŐĞŶďĞŶǇƚƚĞƌͨĚƌƆĨƚŝŶŐͩǀĞƌŬĞŶŝ
ϭϯϰ 

ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞůůĞƌƚĞŬƐƚ͘/ƚĞŬƐƚĞŶĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌĂůůĞĚĞƐĞŬƐĚĞůĞƌĂǀĨŝůŵĞŶ͕ŽŐĚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵ
ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĂůůĞĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊďĞƐǀĂƌĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐƐŽƉƉŐĂǀĞŶ͘^ĂŵƚŝĚŝŐŚĂƌĨůĞƌĞĂǀ
ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐƐĊĞůĞŵĞŶƚƐŽŵŬĂŶŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĚƌƆĨƚŝŶŐʹƐŽŵĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂǀĨůĞƌĞƵůŝŬĞƉĂƌƚĞƌƐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘ƚƚĞƌƐŽŵĨŝůŵĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞŶŬŽŶĨůŝŬƚ͕ŬĂŶŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞĂǀƵůŝŬĞƉĂƌƚĞƌƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ
ůŝŬĞǀĞůǀčƌĞĚĞůĂǀĞŶŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐ͕ĚĞƚŵĊŝŬŬĞŝŶĚŝŬĞƌĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĚƌƆĨƚŝŶŐƐŽƉƉŐĂǀĞŶ͘
ǡǡ
/ƚĞŬƐƚĞŶĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŵĞĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƵƚǀĂůŐƚĞĚĞůĞƌĂǀĚĞƚƐƚŽĨĨĞƚ
ĨŝůŵĞŶƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚĂƚĚĞŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝů
ŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐŽŐĞŐŶĞƚŽůŬŶŝŶŐĞƌŽŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͕ŚĂƌ,ĞůĞŶĞƚĂƚƚŵĞĚĞŶĚĞůďĂŬŐƌƵŶŶƐƐƚŽĨĨŽŵ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͘ĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƐ;ŶŽĞƐŽŵĨƌĞŵƐƚŝůůĞƐƐŽŵͿƉĂƌƚĞŶĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ŽŐŝŬŬĞĂůƚĚĞƚƚĞƐƚŽĨĨĞƚ
ďǇŐŐĞƌƉĊĨŝůŵĞŶ͘ĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵĞƚĂďůĞƌŝŶŐĂǀĞŶĚƌƆĨƚŝŶŐϲϮ͗

&ŝŐƵƌϭϰ&ƌĂ,ĞůĞŶĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ
,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞŝŚŽǀĞĚƐĂŬŽŵŚǀŽƌǀŝĚƚͨũƆĚĞŶĞͩĞůůĞƌͨĂƌĂďĞƌĞͩŚĂƌƌĞƚƚƚŝů
ůĂŶĚĞƚ͘ĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĨŝůŵĞŶŽŐƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŝŬŬĞĞŶƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐƐůŝŬ
ĚƌƆĨƚŝŶŐƐŽƉƉŐĂǀĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚďĞƌŽŵ͘,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵƚǇƉŝƐŬĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĂƚƐĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƐͨďĂƌĞͩĞƚƚĞƌƐƉƆƌĞŶŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐ͕
ŽŵĨĂƚƚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĚƌƆĨƚĞŶĚĞŽŐǀƵƌĚĞƌĞŶĚĞĞůĞŵĞŶƚ͘ĞƚƐŽŵƐŬŝůůĞƌ,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚĨƌĂĚĞĂŶĚƌĞƐ͕Ğƌ
ĂƚŚƵŶŚĂƌůĂŐƚƚŝůƐƚŽĨĨĨƌĂĂŶĚƌĞŬŝůĚĞƌĞŶŶĚĞŶŽƉƉŐĂǀĞŶďĞƌŚĞŶŶĞƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ͘

ϲϮĞƚĞƌŵĂŶŐĞĨŽƌŚŽůĚĚĞƚŬĂŶǀčƌĞŐƌƵŶŶƚŝůĊŬŽŵŵĞŶƚĞƌĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚ͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĂƚĚĞƚ
ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂǀĞŶƐĂŬĨƌĂƚŽƐŝĚĞƌ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĂƚĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶĞƐŽŵĨƌĂŵĨƆƌĞƐĨŽƌďĞŐŐĞƐŝĚĞƌ͕
ůĞŐŐĞƌƚƌŽƐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶ;ũƆĚĞŶĞĨŝŬŬůĂŶĚĞƚĂǀ'ƵĚŽŐDƵŚĂŵŵĂĚ͕ƐŽŵĞƌ'ƵĚƐƐŝƐƚĞƉƌŽĨĞƚ͕ďůĞĨƆĚƚ
ĚĞƌͿ͘ůĞǀĞŶďĞŚĂŶĚůĞƌĚŝƐƐĞƚƌŽƐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞƐŽŵƵďĞƐƚƌŝĚƚĞĨĂŬƚĂŽŐǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞŶĞŶĞƚƌŽƐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶ
ƐŽŵǀĞŬƚŝŐ;ͨŵĂƐƐĞƚǇĚĞƌĚĞƌĨŽƌƉĊĂƚůĂŶĚĞƚƚŝůŚƆƌĞƌĚĞŵͩͿ͘ĞƚƚĞƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶŝŝŶƚĞƌǀũƵŚĂƌĨŽƌƚĂůƚĂƚ
ƐĞůǀŽŵŚƵŶďůĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚŝŬŝƌŬĞŶ͕ǀĂƌĚĞƚĞƚƐƉƆƌƐŵĊůŽŵƚƌĂĚŝƐũŽŶ͕ŝŬŬĞƚƌŽ͘^ĞůǀŽŵŚƵŶŵƵŶƚůŝŐŚĂƌŝŶĚŝŬĞƌƚ
ĂƚŚĞŶŶĞƐĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞƚƌŽŝŬŬĞĞƌƐĊƐƚĞƌŬ͕ĂŬƐĞƉƚĞƌĞƌŚƵŶƵƚĞŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĚŝƐƐĞ;ŵŽƚƐƚƌŝĚĞŶĚĞͿ
ƚƌŽƐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞŝĞŶĚŽŵƐƌĞƚƚĞŶƚŝůůĂŶĚ͘,ƵŶƐǇŶĞƐŽŐƐĊĊůĞŐŐĞǀĞŬƚƉĊĨŽƌŵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͕ŶĊƌ'ƵĚ
ŚĂƌŐŝƚƚůĂŶĚĞƚƚŝůũƆĚĞŶĞ͕ǀĞŝĞƌĚĞƚĂƚůĂŶĚĞƚĞƌŐŝƚƚďŽƌƚƚǇŶŐƌĞĞŶŶĚĞŶƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞŶƐŽŵŝŵƉůŝƐĞƌĞƐŐũĞŶŶŽŵ
ĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶŽŵĂƚDƵŚĂŵŵĂĚďůĞĨƆĚƚĚĞƌ͘DĞĚƵƚĚƌĂŐĞƚƐŽŵĞƌŐũĞŶŐŝƚƚŚĞƌ͕ŝŵƉůŝƐĞƌĞƌ,ĞůĞŶĞ;ĨĞŝůĂŬƚŝŐͿĂƚ
ĂůůĞĂƌĂďĞƌĞĞƌŵƵƐůŝŵĞƌ͕ĞůůĞƌŝĂůůĞĨĂůůŽƉƉĨĂƚƚĞƌDƵŚĂŵŵĂĚƐĨƆĚĞƐƚĞĚƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚͬĞŝĞƌƐŬĂƉ
ƚŝůďǇĞŶͬůĂŶĚĞƚ͘DƵƐůŝŵƐŬŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂǀ:ĞƌƵƐĂůĞŵƐŽŵŚĞůůŝŐŬŶǇƚƚĞƐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽĨƚĞƌĞ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŝĞůĞǀĞŶĞƐ
ůčƌĞďŽŬ;tŝŝŬŽŐtĂĂůĞϮϬϬϯͿ͕ƚŝůDƵŚĂŵŵĂĚƐŶĂƚƚƌĞŝƐĞ͕ĚĂŚĂŶŵƆƚƚĞDŽƐĞƐ;DƵƐĂͿŽŐĂŶĚƌĞƉƌŽĨĞƚĞƌŽŐ
ĨŽƌŚĂŶĚůĞƚŵĞĚ'ƵĚŽŵĂŶƚĂůůĚĂŐůŝŐĞďƆŶŶĞƌ͘,ǀŽƌǀŝĚƚĚĞƚ,ĞůĞŶĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŚĞƌĨĂŬƚŝƐŬĞƌƉĂƌƚĞŶĞƐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐŝŬŬĞŽŐƵŶĚĞƌƐƚƆƚƚĞƐŝŬŬĞŐũĞŶŶŽŵŬŝůĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌ͘
ϭϯϱ 

ůůĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŽƉƉĨĂƚƚĞƚŝƐƌĂĞůĞƌĞŽŐƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞƐŽŵĚĞƚŽƉĂƌƚĞŶĞƐŽŵĞƌŝŶǀŽůǀĞƌƚŝŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͘/
ƐƚƆƌƌĞŽŐŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚǀŝƐĞƌŽŐƐĊƚĞŬƐƚĞŶĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŽƉƉĨĂƚƚĞƚĂƚďĊĚĞŝƐƌĂĞůĞƌĞŽŐƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞĞƌ
ƵĞŶƐĂƌƚĞĚĞ͕ŵĂŶŐĨŽůĚŝŐĞŐƌƵƉƉĞƌ͘ĚƌŝĂŶŽŐ,ĞůĞŶĞŚĂƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚƉůƵŬŬĞƚŽƉƉĂƚŝƐƌĂĞůĞƌĞŬĂŶ
ǀčƌĞƐĞŬƵůčƌĞ͕ũƆĚĞƌĞůůĞƌŽƌƚŽĚŽŬƐĞũƆĚĞƌ͘ĚƌŝĂŶƐŬƌŝǀĞƌďĊĚĞŽŵͨĨŽůŬƐŽŵŝŬŬĞĞƌƐĊǀĞůĚŝŐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞ͕ͩͨǀĂŶůŝŐĞũƆĚĞƌͩŽŐͨŽƌƚŽĚŽŬƐĞũƆĚĞƌ͕ͩŵĞŶƐ,ĞůĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵͨĞŶĨĂŵŝůŝĞƐŽŵŝŬŬĞǀĂƌ
ƌĞůŝŐŝƆƐ͕ͩĞŶͨǀĂŶůŝŐũƆĚŝƐŬŐƵƚƚͩŽŐĞŶͨƵůƚƌĂŽƌƚŽĚŽŬƐũƆĚŝƐŬŐƵƚƚͩ͘ůĞǀĞŶĞĞƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚŵŝŶĚƌĞ
ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƉĂůĞƐƚŝŶĞƌŶĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͗ƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞ͕ĂƌĂďĞƌĞŽŐŵƵƐůŝŵĞƌ
ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƚŝůŶčƌŵĞůƐĞƐǀŝƐƐǇŶŽŶǇŵĞďĞŐƌĞƉ͘ĊĚĞĞƌŝƚŽŐ,ĞůĞŶĞŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĨĂŶŐĞƚŽƉƉĂƚ
ĚĞƚďŽƌƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞŽŐƐĊŝ/ƐƌĂĞů͕ŽŐĞƌŝƚďĞŶǇƚƚĞƌďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶͨŝƐƌĂĞůͲĂƌĂďĞƌĞͩ͘^ŝŐŶĞƉĞŬĞƌƉĊĂƚ
ŝŬŬĞĂůůĞŝŽŵƌĊĚĞƚĞƌĞŶƚĞŶũƆĚĞƌĞůůĞƌŵƵƐůŝŵĞƌ;ĞůůĞƌƐĞŬƵůčƌĞͿ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƐŽŵĞƌŵĞĚŝĨŝůŵĞŶ͕Ğƌ
ĚĞƚ͗ͨĞǀĂƌĞŶƚĞŶũƆĚĞƌĞůůĞƌŵƵƐůŝŵĞƌ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚďŽƌĨŽůŬŵĞĚĂŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌĚĞƌŽŐƐĊͩ͘
ĞƌŵĞĚƉĞŬĞƌŚƵŶƚŝůĞŶǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚͬǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶƵƚĞŶĨŽƌĨŝůŵĞŶŝ/ƐƌĂĞůͬWĂůĞƐƚŝŶĂ͘
dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚŚĂƌǀčƌƚƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞĊĨĊƚĂŬŝŚǀĞŵƐŽŵĞƌŚǀĞŵŽŐŚǀŝůŬĞ
ƌĞůŝŐŝŽŶĞƌďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶƚŝůŚƆƌĞƌ͕ŽŐŚǀŽƌĚĂŶƚŝŶŐŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶ͘ĚƌŝĂŶƐŬƌŝǀĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚͨĞ
ŚĊƉĞƌƉĊĨƌĞĚ͕ŽŐĚĞƚĞƌŵĂŶŐĞũƆĚĞƌƐŽŵďŽƌŝůĞŝƌͩ͘/ĨŝůŵĞŶĞƌĚĞƚƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞƐŽŵďŽƌŝůĞŝƌʹĞŶ
ƉĂůĞƐƚŝŶƐŬĨůǇŬƚŶŝŶŐĞůĞŝƌ͘DĞŶŬĂŶƐŬũĞĨŽƌďŝŶĚĞƌĞůĞǀĞŶͨůĞŝƌͩŵĞĚũƆĚĞƌƉĊŐƌƵŶŶĂǀŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůϮ͘
ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐƐŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐũŽŶƐůĞŝƌĞƌ͕ŽŐĂŶƚĂƌĂƚŶĊƌŶŽĞŶďŽƌŝůĞŝƌ͕ŵĊĚĞƚǀčƌĞũƆĚĞŶĞ͍
dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĚƌŝĂŶŽŐŐĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞŝŬŬĞŚĂƌŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚǀĂƐŽŵĞƌ
ůĂŶĚŽŐŚǀĂƐŽŵĞƌďǇĞƌŝĨŝůŵĞŶ͗ĚƌŝĂŶƐŬƌŝǀĞƌĂƚͨ:ƆĚĞŶĞďŽƌŝ/ƐƌĂĞů͕ŽŐĚĞǀŝůŝŬŬĞĂƚĂƌĂďĞƌŶĞƐŬĂů
ŬŽŵŵĞŝŶŶŝďǇĞŶ͕ͩŵĞŶƐŐĞŐũĞŶƚĂƌŽŵƚƌĞŶƚƐĂŵŵĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͕ĨƆƌƐƚŽŵůĂŶĚ͕ƐĊŽŵďǇĞƌ͗

&ŝŐƵƌϭϱ&ƌĂŐĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͗ͨĞƚǀĂƌƚŽůĂŶĚƐŽŵŬƌŝŐĞƚŽŐ΀ĚĞ΁ǀĂƌŝŬŬĞĞŶŝŐŽŵŶŽĞ͘ĞƚǀĂƌŽŐƐĊŵĂƐƐĞ
ƐƆƐŬĞŶƐŽŵƐůŽƐƐ͘ĞƚǀĂƌƚŽďǇĞƌƐŽŵŝŬŬĞǀĂƌĞŶŝŐŵĞĚŚǀĞƌĂŶĚƌĞŝĚĞƚŚĞůĞƚĂ΀ƚƚ͘΁ͩ
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĨŽƌůƆƉŽŐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀĚĞƚƐŽŵǀŝƐĞƐŝĨŝůŵĞŶ͕ŚĂƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĨĊƚƚƚĂŬŝĚĞƐƚŽƌĞ
ůŝŶũĞŶĞŝĨŝůŵĞŶ͕ŶĞŵůŝŐĂƚĚĞũƆĚŝƐŬĞďĂƌŶĂŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĞƌƐǀčƌƚƐŬĞƉƚŝƐŬĞƚŝůƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞ͕ŵĞŶƐ
ϭϯϲ 

ĚĞƉĂůĞƐƚŝŶƐŬĞďĂƌŶĂĞƌƐǀčƌƚƐŬĞƉƚŝƐŬĞƚŝůũƆĚĞƌ͕ŵĞŶŶĊƌĚĞŵƆƚĞƐ͕ĞƌĨĂƌĞƌĚĞĂƚŵŽƚƉĂƌƚĞŶĞƌ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌŽŐďĂƌŶƐŽŵĚĞŵƐĞůǀ͘&ŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀ͕ŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĨŝůŵĞŶ͕
ǀŝƐĞƌĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
dĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚĚŝŐŝƚĂůƚ͕ƚĞŶĚĞƌĞƌƚŝůĊǀčƌĞůĞŶŐƌĞŽŐŽŵĨĂƚƚĞŵĞƌƐƚŽĨĨĞŶŶĚĞ
ŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞ͕ŵĞŶĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌŚǀĞƌĂǀŐƌƵƉƉĞŶĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŽŵĨĂŶŐĞƚĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨůŝŬĞŐũĞƌŶĞ
ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŚǀŽƌĚĂŶůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĞůĞǀĞŶƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘ĞƚĞŬƐƚĞŶĞůčƌĞƌĞŶ
ǀƵƌĚĞƌĞƌŚĂƌŚƆǇĞƌĞĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŵĞƌƐƚŽĨĨĞŶŶĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌŚĂƌůĂǀĞƌĞ
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘
^ŽŵŝƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚ͕ŬĂŶĞůĞǀĞŶĞŚĞůůĞƌŝŬŬĞŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶƐŬƌŝǀĞĂǀ
ŶŽĞŶŬŝůĚĞ͕ŵĞŶŐũĞŶŶŽŵĞŶŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐ͕ŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐ͕ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌĚĞƐŝŶƚŽůŬŶŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶ͘
ƚƚĞƌƐŽŵĚĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĂǀĨŝůŵĞŶŵĊǀčƌĞďĂƐĞƌƚƉĊĚĞƌĞƐƚŽůŬŶŝŶŐĂǀ
ĨŝůŵĞŶ͕ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
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ŐĞŐũĞŶŐŝƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚďĂƌĞĚĞƐƚŽƌĞůŝŶũĞŶĞŝĨŝůŵĞŶ͕ŵĞŶƐĚĞĂŶĚƌĞĨŽƌƚĞůůĞƌŵĞƌĚĞƚĂůũĞƌƚŽŵ
ĞŶŬĞůƚŚĞŶĚĞůƐĞƌƐŽŵǀŝƐĞƐŝĨŝůŵĞŶ͕ŽŵĞƚƚĂǀĚĞƉĂůĞƐƚŝŶƐŬĞďĂƌŶĂŽŐĞŶďĞƐƚĞŵŽƌƐŽŵĚƌĂƌƚŝů
ƌƵŝŶĞŶĞĂǀŚĞŶŶĞƐůĂŶĚƐďǇ;'ĂƌĚͿ͕ĞůůĞƌŽŵŚǀŽƌůĞŝƐĞŐĞŶƉĂůĞƐƚŝŶƐŬŐƵƚƚďůŝƌŶĊƌŚĂŶĨŽƌƐƚĊƌĂƚŚĂŶ
ŝŬŬĞŬŽŵŵĞƌƚŝůĊƚƌĞĨĨĞŝŐũĞŶĚĞũƆĚŝƐŬĞďĂƌŶĂ;ĚƌŝĂŶͿ͘ĞƐĐĞŶĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊĨŽƌƚĞůůĞŵĞƌ
ĚĞƚĂůũĞƌƚŽŵ͕ǀŝƐĞƌĂůůĞĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŚŽƐďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ
ĚĞŵ͕ǀŝƐĞƌĚĞĚĞƌĨŽƌĂŶĚƌĞƐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞ
ŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞŽŵĚĞŵ͕ƐĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀďůĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞƌƚĂǀĚŝƐƐĞ
ƐĐĞŶĞŶĞ͍
ůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌĂůƚƐĊŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨƚŝůƚĞŬƐƚĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďůŝƚƚďĞƌƆƌƚĂǀĚĞŶ
ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐŽŵƐŬŝůĚƌĞƐŽŐĂƚĚĞŚĂƌŵĞĚĨƆůĞůƐĞŵĞĚďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶ͘ĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƌ
ĚĞŶƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶůĞǀĞƌƵŶĚĞƌŵĞĚƐŝŶĞŐĞŶ͕ŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŝĚĞŶĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŽŐƐĊ
ŽŵǀĞƌĚŝĞƌ͘/ĚƌŝĂŶƐƚĞŬƐƚƐƚĊƌĚĞƚďů͘Ă͗͘
ϭϯϳ 


&ŝŐƵƌϭϲ&ƌĂĚƌŝĂŶƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ
/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞŵĞĚĨƆůĞůƐĞŵĞĚďĂƌŶĂͨĚĞƌ͕ͩĞƚĂďůĞƌĞƌŚĂŶĞŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐŵĞĚ
ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶͨŚĞƌͩŽŐŝŵƉůŝƐĞƌĞƌĚĞƌŵĞĚĞŶůĞƚƚĞůƐĞŽǀĞƌĂƚͨǀŝŚĞƌͩŝŬŬĞŚĂƌĚĞƚƐŽŵͨĚĞĚĞƌͩ͘
&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀĞŵƉĂƚŝŝŶŶĞďčƌĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶ͘dǀĞƌƚ
ŝŵŽƚƉĊƉĞŬĞƌĚƌŝĂŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĂƚͨĞ΀ďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶ΁ůĞǀĞƌƉĊĞŶŐĂŶƐŬĞĂŶŶĞŶŵĊƚĞĞŶŶǀŝŐũƆƌŝ
EŽƌŐĞͩ͘
ƚĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶ͕ŵĞŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŵƉĂƚŝ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀ
ƌĂŵŵĞŶĞĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͗ůĞǀĞŶĞĞƌŝŬŬĞďĞĚƚŽŵ;ƐŽŵĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŚĂĚĚĞǀčƌƚƉĊ&ĂůƐƚĂĚͿĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŶƚĞŬƐƚĚĞƌĚĞƐĂƚƚĞƐĞŐƐĞůǀŝďĂƌŶĂƐƐƚĞĚ͘DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐŝƚƚĞŐĞƚƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĚĞĨůĞƐƚĞůŝŬĞǀĞůŵĞĚĨƆůĞůƐĞŵĞĚĚĞŵŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͗
ĞƌŝƚƐŬƌŝǀĞƌ͗

&ŝŐƵƌϭϳ&ƌĂĞƌŝƚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ
^ŝŐŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŐƐĊŽŵĚĞŶǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƚŝůďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶ͕ŵĞŶƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵĂƚĚĞƚ
ŝŬŬĞͨƐƚŽƉƉĞƌŚǀĞƌĚĂŐĞŶͩ͗
ϭϯϴ 


&ŝŐƵƌϭϴ&ƌĂ^ŝŐŶĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͗ͨŽŐƌĞŐůĞƌ͘hŶŐĚŽŵŵĞŶĞĨŽƌƚĂůƚĞŽŵŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚǀĂƌĊůĞǀĞŝĞƚůĂŶĚŵĞĚ
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƌ͘ŽŵďĞƌ͕ƐŬǇƚŝŶŐŽ͘ů͘ƌĞĚƐĞůĞŶǀĂƌƐƚŽƌ͕ŵĞŶĚĞŬƵŶŶĞŝŬŬĞůĂĚĞƚƐƚŽƉƉĞŚǀĞƌĚĂŐĞŶƉĊŐƌƵŶŶĂǀĚĞƚͩ͘
ĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚĞƌĂůƚƐĊƌĞƚƚĞƚŵŽƚĚĞƚĨŝůŵĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵ͘
ĊĚĞĞƌŝƚŽŐ,ĞůĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶŽŐǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƌĞƐĨŽƌŚŽůĚƚŝůŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͘Ğƌŝƚ
ƐŬƌŝǀĞƌ͗

&ŝŐƵƌϭϵ&ƌĂĞƌŝƚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ
,ĞůĞŶĞĨŽŬƵƐĞƌĞƌĚĞƌŝŵŽƚƉĊƉŽƐŝƚŝǀĞƚĞŐŶ͗

&ŝŐƵƌϮϬ&ƌĂ,ĞůĞŶĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ
sĞƌĚŝĞƌĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕Ğƌ;ďů͘Ă͘ͿĨƌĞĚ͕ŚǀĞƌĚĂŐ͕ůŝŬĞǀĞƌĚ͕ƌĞƚƚĨĞƌĚŝŐŚĞƚ͕
ŬůŽŬƐŬĂƉŽŐĨĂƐƚĞŵĞŶŝŶŐĞƌŽŐĨĂŵŝůŝĞŽŐǀĞŶŶĞƌ͘ůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐƐĊŚǀĂƐŽŵ
ƚƌƵĞƌĚŝƐƐĞǀĞƌĚŝĞŶĞ͗ďŽŵďĞƌ͕ƐŬǇƚŝŶŐ͕ĚƌĂƉ͕ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕ŚĂƚ͕ĂĚƐŬŝůůĞůƐĞ͕ĨƌǇŬƚ͕ƌĞĚƐĞůŽŐƵĞŶŝŐŚĞƚ͘

'ĂƌĚǀƵƌĚĞƌĞƌŽŐƐĊƵůŝŬĞƐŝĚĞƌǀĞĚďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶ͕ŵĞŶŝĚŝƐƐĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌŚĂŶƐĞŐƐŽŵ
ƚŝůƐŬƵĞƌŽŐŚĂƌŝŬŬĞĨŽŬƵƐƉĊĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĂŶŐĊƌŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͗
ϭϯϵ 


&ŝŐƵƌϮϭ&ƌĂ'ĂƌĚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͗ͨ,ĂŶƐƉƵƌƚĞŵĂŶŐĞďĂƌŶ͕ĞŶŬŝƐƐŽŵŚĞƚĂŶŝĞůŽŐŚĂĚĚĞďŽůůĞͲŬůŝƉƉ͕ĞŶ
ũƆĚĞƐŽŵƐŶĂŬŬĞƚĞŶŐĞůƐŬŐĂŶƐŬĞďƌĂ͕ŽŐŵĂŶŐĞĂŶĚƌĞ͘ĞƚǀĂƌĞŶŐĂŶƐŬĞͩ
ĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞŐŝ'ĂƌĚƐƚĞŬƐƚ͕ŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀ
ĨŝůŵĞŶƐŽŵƵŶĚĞƌŚŽůĚŶŝŶŐƐĨŝůŵ͗

&ŝŐƵƌϮϮsŝĚĞƌĞĨƌĂ'ĂƌĚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͗ͨĞƚǀĂƌĞŶŐĂŶƐŬĞƌĞƉŝƚŝǀĨŝůŵ͕ĚĞƚŚĂŶĚůĞƚŵĞƐƚŽŵŚǀŽƌŵǇĞĚĞ
ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƉĂƌƚĞŶĞŚĂƚĞƚŚǀĞƌĂŶĚƌĞͩ
'ĂƌĚƚĂƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĚĞŶǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶĨŝůŵĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵ͕ŵĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĨŝůŵĞŶ͘,ĂŶ
ƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌƐĞŐĚĞƌŵĞĚƐŽŵƚŝůƐŬƵĞƌ͕ŝŬŬĞĚĞůƚĂŬĞƌ͘:ĞŐƚŽůŬĞƌƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐƐŽŵŬƌŝƚŝŬŬĂǀĨŝůŵĞŶĨŽƌ
ĊǀčƌĞŬũĞĚĞůŝŐ;ͨƌĞƉŝ΀ƚŝ΁ƚŝǀͩͿ͕ŽŐĞƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚĨƵŶŐĞƌĞƌƐŽŵĞŶŬƌŝƚŝŬŬĂǀƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶĊŬƌŝƚŝƐĞƌĞ
ĞŶĨŝůŵǀĂůŐƚƵƚĂǀůčƌĞƌ͕ǀŝƐĞƌĚĞƚĞƚǀŝƐƐƚŵŽƚ͘
/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐŝŬŽŶĨůŝŬƚĞŶŽŐŚŽůĚĞŵĞĚĞŶƚĞŶŝƐƌĂĞůĞƌĞĞůůĞƌƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞ͕ŐŝƌĞůĞǀĞŶĞƐŝŶ
ƐƚƆƚƚĞƚŝůĚĞƐŽŵƆŶƐŬĞƌƐůƵƚƚƉĊŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͘ĞƚƚĞĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞƚƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚĞƚƐŽŵŝŵƉůŝƐĞƌĞƐŝ
ĨŝůŵĞŶŽŐƐŬŝůůĞƌƐĞŐĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞƵƚƐŽŵƐƉĞƐŝĞůƚŵŽĚŝŐ͕ŵĞŶǀŝƐĞƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĨŽƌĞƚŵĞƌŬŽŵƉůĞŬƐƚ
ƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚĞŶŶĚĞƚĊŚŽůĚĞŵĞĚĠŶƉĂƌƚ͘
Þ
ůůĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŝŶŬůƵĚĞƌĞƐƚŽĨĨ
ƐŽŵŐũĞŶŐŝƌŚŽǀĞĚƚƌĞŬŬĞŶĞŝĨŝůŵĞŶ͘ĞĨůĞƐƚĞǀŝƐĞƌŽŐƐĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵĊ
ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůĞƚŵĂŶŐĨŽůĚŝŶŶĞŶĨŽƌƉĂƌƚĞŶĞŝŬŽŶĨůŝŬƚĞŶƐŽŵĨŝůŵĞŶŚĂŶĚůĞƌŽŵ͘Ğ
ϭϰϬ 

ĨůĞƐƚĞŐũĞŶŐŝƌĞŶŬĞůƚĞĞƉŝƐŽĚĞƌĨƌĂĨŝůŵĞŶŝƚŝůůĞŐŐƚŝůŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞƌŚŽǀĞĚƚƌĞŬŬĞŶĞ͘&ůĞƌĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ
ǀŝƐĞƌĂƚƐƚŽĨĨĞƚŚĂƌǀčƌƚƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͕ŽŐĨůĞƌĞŝŶŶĞŚŽůĚĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘
,ĞůĞŶĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĨŝůŵĞŶ͘WĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶǀŝƐĞƌĚĞƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚŽŐŵŽƚ
ĨŽƌĚŝŚƵŶďƌǇƚĞƌŵĞĚƌĂŵŵĞŶĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ƐŽŵǀĂƌĊƐŬƌŝǀĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĨŝůŵĞŶ͘WĊĚĞŶ
ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶǀŝƐĞƌĚĞƚĂƚŚƵŶĂŬƐĞƉƚĞƌĞƌĚĞƚƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐƐŽŵƉĂƌƚĞŶĞƐƚƌŽƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŵ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƌĞƚƚĞŶƚŝůůĂŶĚĞƚ͕ƐǀŝŬƚŝĚĞŶŬƌŝƚŝƐŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶ͕ŶĞƚƚŽƉƉĨŽƌĚŝŚƵŶŝŬŬĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌ
ƚƌŽƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞƐŽŵŐǇůĚŝŐĞĂƌŐƵŵĞŶƚ͘
hƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŵĂǀĞŵƉĂƚŝŵĞĚ
ďĂƌŶĂŝĨŝůŵĞŶŽŐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞƆŶƐŬĞƌŽŵĨƌĞĚ͘'ĂƌĚƐŝŶƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŶŝŬŬĞǀŝƐĞƌ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶƐŽŵƐŬŝůĚƌĞƐŽŐĚĞďĂƌŶĂĨŝůŵĞŶŚĂŶĚůĞƌŽŵ͘
ĞƌŝŵŽƚǀƵƌĚĞƌĞƌŚĂŶŚǀŽƌĚĂŶďĂƌŶĂĨƌĞŵƐƚĊƌĞƐƚĞƚŝƐŬ͕ŽŐƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐǀŝƐĞƌŵŽƚŐũĞŶŶŽŵĞŶ
ŶĞŐĂƚŝǀǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶƐƵŶĚĞƌŚŽůĚŶŝŶŐƐǀĞƌĚŝ͕ĞƚƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚ͘
^ĞůǀŽŵĚĞƚďĂƌĞĞƌ'ĂƌĚƐŽŵǀŝƐĞƌŵŽƚŐũĞŶŶŽŵĊŝŶŶƚĂĞŶƵƉŽƉƵůčƌƉŽƐŝƐũŽŶ͕ĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞů
ďĞŵĞƌŬĞůƐĞƐǀĞƌĚŝŐŝŚǀŽƌƐƚŽƌŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
dĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϵƐŬƵůůĞůĞǀĞƌĞƐĚŝŐŝƚĂůƚ͕ŵĞŶƐĚĞĨůĞƐƚĞŝϵůĞǀĞƌƚĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞƌŝĂƌďĞŝĚƐďŽŬĂ͘
ŶĂůǇƐĞŶĂǀĚĞŬŬĞƌŝŶŐĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŵĞůůŽŵĚĞĚŝŐŝƚĂůĞ;ĠŶĚŝŐŝƚĂůĨƌĂϵƉůƵƐƐĚĞĨƌĂϵͿŽŐĚĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞ͘,ǀŝůŬĞƚ
ƐŬƌŝǀĞƌĞĚƐŬĂƉĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ͕ƐĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƵƚƚŝůĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘
:ĞŐĞƌƵƐŝŬŬĞƌƉĊŽŵŵŝƚƚŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞŚǀŽƌĨŽƌ
,ĞůĞŶĞŽŐ'ĂƌĚƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚƐůŝŬĚĞŐũƆƌŚĞƌ͘,ĞůĞŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŵĞŶŽŵĚĞƚĨŽƌŬůĂƌĞƌŚǀŽƌĨŽƌŚƵŶŚĂƌǀĂůŐƚĊƚƌĞŬŬĞŝŶŶĞŶĞŬƐƚƌĂ͕ƐŬƌŝĨƚůŝŐ
ŬŝůĚĞ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞƐŝ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ'ĂƌĚ͕ŚĂƌũĞŐŝŶŐĞŶŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĚĞƌŚĂŶ
ƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŽŐĚĞƌĨŽƌŝŶŐĞŶŵƵůŝŐŚĞƚƚŝůĊĨŽƌŬůĂƌĞŚǀŽƌĨŽƌŚĂŶƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚƐůŝŬĚĞŶŐũƆƌ͘
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ĞĂŶĂůǇƐĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĚĞŶŶĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕ĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĨƆůŐĞŶĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͗
• &ŝŬƚŝǀĞďƌĞǀďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚ
• 'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĂǀĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩ
ϭϰϭ 

ŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂƉĊďĞŐǇŶƚĞƌĞĨĞƌĂƚĨƌĂďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶĂǀĨŝůŵĞŶͨ>ŝƚƚůĞƵĚĚŚĂͩǀĂƌĚĞƚƚĞĚĞĞŶĞƐƚĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘ĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞŶŶĞ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐũĞůĚĞŶďůĞĂŬƚƵĂůŝƐĞƌƚŝĚĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞũĞŐĨƵůŐƚĞ͘
ĞƚĂůůĞĞůĞǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀďĞŐŐĞĚŝƐƐĞƚŽŽƉƉŐĂǀĞŶĞŚĂƌƚŝůĨĞůůĞƐ͕ĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚ
ĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚĞƚƚĞƌƐŽŵĚĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐŽŐǀĂůŐƚƵƚƐƚŽĨĨĞƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘
ůůĞǀŝƐĞƌŽŐƐĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚʹŽŐŚŽƐĂůůĞƵƚĞŶŽŵĠŶĞƌĚĞƚƚĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚƌĞƚƚĞƚ
ŵŽƚƉĞƌƐŽŶĞŶĞƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶĚůĞƌŽŵ͘dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĞŵƉĂƚŝͬŵĞĚĨƆůĞůƐĞ͕ŽŐͬĞůůĞƌ
ƐŝŶŶĞͬŝŶĚŝŐŶĂƐũŽŶͬŽƉƉŐŝƚƚŚĞƚŽǀĞƌĂƚŶŽĞŶďůŝƌƵƚƐĂƚƚĨŽƌĚĞŶĚĊƌůŝŐĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐŽŵďĞƐŬƌŝǀĞƐ͘
hŶŶƚĂŬĞƚĞƌĠŶĞůĞǀƐŽŵǀƵƌĚĞƌĞƌƉĞƌƐŽŶĞŶĞƚĞŬƐƚĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞƐƚĞƚŝƐŬ͕ŽŐƐŽŵŽŐƐĊŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬ
ĨŽƌĞŶĞƐƚĞƚŝƐŬǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶ͘&ŽƌĚŝĚĞŶŶĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůŝŽŐŵĞĚĂƚ
ĚĞŶŬƌŝƚŝƐĞƌĞƌůčƌĞƌĞŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŽƉƉůĞŐŐ͕ǀŝƐĞƌĚĞŶŶĞĞůĞǀĞŶƚŝůŐũĞŶŐũĞůĚƐƚƆƌƌĞŵŽƚĞŶŶĚĞ
ĨůĞƐƚĞ͘ůůĞĂŶĚƌĞƚĂƌŝƐƚĞĚĞŶƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĚĞŶǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐďĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ŽŐǀŝƐĞƌƉĊĚĞŶ
ŵĊƚĞŶĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͘ƚĚĞƚďĂƌĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͕ŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂƚ
ƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚĞŶĞĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞƚƐŽŵƐĂŵĨƵŶŶĞƚͬƐŬŽůĞŶͬĨŝůŵĞŶƐƚĊƌĨŽƌŽŐĨŽƌŵŝĚůĞƌ͕ŽŐĂƚĞůĞǀĞŶĞƐ
ƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞ͘
ŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĚĞŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶĞ͕ŬĂŶǀčƌĞĂƚĞůĞǀĞŶĞƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶ
ŚĂƌŬŽŶŬƌĞƚĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĊďĂƐĞƌĞƐĞŐƉĊ͕ŽŐƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶŝŬŬĞŚĂƌƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌƚŝůƚĞŬƐƚĞŶĞ
ƐŝŶĞ͘ŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŬĂŶǀčƌĞĂƚĚĞŚĂƌ
ŬŽŶŬƌĞƚĞ͕ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĊďĂƐĞƌĞƐĞŐƉĊ͕ŽŐĂƚƚĞŵĂĞůůĞƌĞŵŶĞĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵŝŬŬĞŚĂƌĚĞƚďƌĂ͘ƚĚĞďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚǀŝƐĞƌŵŽƚ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĂƚ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĞǀĞƌŬĞŶƵƚĨŽƌĚƌĞƚĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌĞĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞƐŽŵďůĞŐŝƚƚƵŶĚĞƌ
ĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶĞůůĞƌŝĨŝůŵĞŶĞůůĞƌƵƚĨŽƌĚƌĞƚĚĞŵƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘
ƚĠŶĞůĞǀůŝŬĞǀĞůĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚƉĊĨŝůŵĞŶ͕ǀŝƐĞƌĂƚĞůĞǀĞƌŬĂŶďĞƐǀĂƌĞ
ŽƉƉŐĂǀĞƌĂŶŶĞƌůĞĚĞƐĞŶŶŽƉƉŐĂǀĞŶĞůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝů͘
Ȁ
^ŽŵũĞŐŚĂƌǀŝƐƚŽǀĞŶĨŽƌ͕ĂŶǀĞŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞŚĂƌ
ŽƉƉůĞǀĚŶŽĞƐĂŵŵĞŶƐŽŵĚĂŶŶĞƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐ͘ĞƚƚĞĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚŚǀĂǀĞŶƐĞŶ
;ϭϵϵϭƐ͘ϰϯĨĨͿĨĂŶƚŝƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝϭϵϴϭ͗ͨĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐͩ;Ɛ͘ϲϬͿďŝĚƌĂƌƚŝůĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ŚŽƐĞůĞǀĞŶĞ͘EŽĞŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƐŝĞůĞǀƚĞŬƐƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ͕ďĞƌĞůĞǀĞŶĞƚĂ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘^ƉƆƌƐŵĊůĞƚũĞŐƐŬĂůƵŶĚĞƌƐƆŬĞŝĚĞŶŶĞ
ϭϰϮ 

ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͕ĞƌŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞƚĂƌŝďƌƵŬŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀĚŝƐƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘ǀĞŶƐĞŶƐƐŬŝůůĞŵĞůůŽŵůŝǀƐǀĞƌĚĞŶŽŐƐǇƐƚĞŵǀĞƌĚĞŶ
ƐŬƵůůĞƚŝůƐŝĂƚƐĊůĞŶŐĞƚĞŵĂƚŝŬŬĞŶĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐůŝǀƐǀĞƌĚĞŶ͕ŶŽĞĚĞƚĞƌƌŝŵĞůŝŐĊĂŶƚĂĂƚĚĞƌĞƐ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĞƌ͕ǀŝůĞůĞǀĞŶĞǀčƌĞĞŶŐĂƐũĞƌƚŽŐĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘
^ĞůǀŽŵĚĞƚĞƌĨůĞƌĞĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͕ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞůůĞƌ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞƌĚĞƚďĂƌĞŶŽĞŶŐĂŶƐŬĞĨĊƐŽŵŚĂƌĚĂŶŶĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĞŶ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚƐŽŵŐŝƌŵĞŶŝŶŐƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĞůůĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶĚĞŶ
ďĞƐǀĂƌĞƌ͘ĞĨůĞƐƚĞĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĞƚƚĞƌƐƉƆƌĞůĞǀĞŶĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŵĞŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ŐŝƌĚĞƌŝŵŽƚůŝƚĞŶĞůůĞƌŝŶŐĞŶŵĞŶŝŶŐƵƚĞŶĂƚĚĞůĞƐĞƐƐĂŵŵĞŶŵĞĚƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͘^ǀĂƌĞƚĨƌĂ
ĞůĞǀĞŶŬĂŶĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůǀčƌĞͨ<ĂŶƐŬũĞ͘:Ă͕ŬĂŶƐŬũĞ͘<ĂŶƐŬũĞůŝƚƚͩ͘;'ŝŶĂ͕ϵ͘ƚƌŝŶŶͿϲϯ͘
/ĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞƐŬĂůũĞŐĨƆƌƐƚƐĞŶčƌŵĞƌĞƉĊŶŽĞŶĂǀĞŬƐĞŵƉůĞŶĞƉĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌ
ŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďǇŐŐĞƉĊĞŐŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ĨƆƌũĞŐŐĊƌŝŶŶƉĊ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŵĊůĞƐĞƐƐĂŵŵĞŶŵĞĚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĨŽƌĊŐŝŵĞŶŝŶŐ͘
:ĞŐŚĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚƚƌĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĚĂŶŶĞƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ
ƚĞŬƐƚĞƌ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĚĞƌĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͗ŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞͨĞƚĚŝŬƚ
ĞůůĞƌĚĂŐďŽŬͩŵĞĚŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ĞŶƐŽŵŚĞƚĞůůĞƌĨĂŵŝůŝĞƐŽŵƚĞŵĂ͕ĠŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŶƉĞƌƐŽŶůŝŐŵĞŶŝŶŐŽŵDćƌŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͕ŽŐĠŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞͨĞƚůŝƚĞĚŝŬƚ
ĞůůĞƌĞŶŬŽƌƚƚĞŬƐƚŽŵĚĞƚĊǀčƌĞͨĨƵůůĂǀƵƌŽʹĨŽƌƚǀŝůĞƚ͕ƌĞĚĚĞůůĞƌĞŶƐŽŵͩ;ŽƉƉŐĂǀĞϯƐŝĚĞϯϱŝ,ŽůƚŚ
ΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵͿ͘:ĞŐŚĂƌǀĂůŐƚĊƐĞŶčƌŵĞƌĞƉĊĚĞƚŽĨƆƌƐƚĞ͕ƐŽŵũĞŐŚĂƌĨůĞƐƚďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨƌĂ͕ĨŽƌĚŝ
;ĚĞƚŽͿďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞũĞŐŚĂƌĂǀĚĞŶƚƌĞĚũĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŝŬŬĞǀŝƐĞƌĂŶĚƌĞŵĊƚĞƌĊĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƉĊĞŶŶĚĞƚƐŽŵǀŝƐĞƐŝĚŝŬƚĞŶĞĞůůĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͘
§ǡǡ
&ƆƌƐƚƐŬĂůũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭŚĂƌďĞƐǀĂƌƚĞŶŽƉƉŐĂǀĞĚĞĨŝŬŬƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŵŶĞƚĨŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ;ƵŬĞϯϵͲϰϯͿ͕ƐŽŵǀĂƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞĞŵŶĞƚĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞŝ<Z>ƉĊ
ƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘KƉƉŐĂǀĞŶĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚĂǀůčƌĞƌĞŶ͕ŽŐũĞŐŚĂƌĚĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚĨƌĂƐŬŽůĞŶƐĚŝŐŝƚĂůĞ
ůčƌŝŶŐƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ͗ͨ^ŬƌŝǀĞƚĚŝŬƚĞůůĞƌĚĂŐďŽŬ͘sĞůŐĞƚƚĞŵĂ͖ŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ĞŶƐŽŵŚĞƚĞůůĞƌ

ϲϯ^ƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŽŵĚĞƚƚĞƐǀĂƌĞƚďĞƐǀĂƌĞƌ͕ĞƌĨƆůŐĞŶĚĞĨƌĂƐŝĚĞϱϮŝ/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗ͨ/ĞŶůĞƐĞďŽŬĨŽƌďĂƌŶĞƐŬŽůĞŶ
ĨƌĂϱϬͲƚĂůůĞƚǀĂƌĚĞƚĞŶƚĞŐŶŝŶŐĂǀŵŽƌƐŽŵƐǇƌŵĞŶƐĨĂƌŚƵŐŐĞƌǀĞĚ͘&ƌĞŵƚŝůŬǀŝŶŶĞĨƌŝŐũƆƌŝŶŐĞŶŚĂĚĚĞ
ƐĂŵĨƵŶŶĞƚƐƚƌĞŶŐĞ͕ĚĞƚĂůũĞƌƚĞƌĞŐůĞƌĨŽƌŵĂŶŶƐƌŽůůĞƌŽŐŬǀŝŶŶĞƌŽůůĞƌ͘ʹƌĚĞƚƚũĞŶĞůŝŐĨŽƌĞƚƐĂŵĨƵŶŶĊŚĂ
ŬũƆŶŶƐƌŽůůĞƌ͍ʹƌĚĞƚŶĂƚƵƌůŝŐĂƚŬũƆŶŶƐƌŽůůĞƌĞŶĚƌĞƌƐĞŐŽǀĞƌƚŝĚ͍ʹƌĚĞƚďĞƐƚĊŚĂŵĂŶŐĞ͕ĨĊĞůůĞƌŝŶŐĞŶ
ŬũƆŶŶƐƌŽůůĞƌ͍ͩ͘
ϭϰϯ 

ĨĂŵŝůŝĞ͘;ŵĂŬƐĞŶƐŝĚĞƉĊĚĂƚĂͿͩ͘ĞƚĂƚďĊĚĞƚĞŵĂŽŐƐũĂŶŐĞƌƉĞŬĞƌŵŽƚĚĞƚƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ͕ŝŶƚŝŵĞ͕ĨŽƌ
ŝŬŬĞĊƐŝƉƌŝǀĂƚĞ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĂƐĞƌĞƐĞŐƉĊĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌŽŐͬĞůůĞƌ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘dĞŵĂĞŶĞĞƌďĞŚĂŶĚůĞƚŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿƐ͘ϭϴϰͲϭϵϱ͘:ĞŐŚĂƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ
ĨƌĂƚŝĂǀĞůůĞǀĞĞůĞǀĞƌŝƵƚǀĂůŐĞƚǀĞĚƐŬŽůĞϭ͗ĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂ͕>ĂƌƐ͕DĂƌƚŝŶ͕
WĞƚƚĞƌ͕^ŽĨŝĂŽŐdŽŶĞ͘
ĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞϲϰ;ƐĞŬƐĂǀƚŝͿŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ;ĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕DĂƌƚŝŶ͕
WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞͿ͕ƚƌĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŽŵǀĞŶŶƐŬĂƉ;ĂƐƉĞƌ͕'ŝŶĂŽŐ^ŽĨŝĂͿŽŐƚŽŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚ
;>ĂƌƐŽŐdŽŶĞ͗ŚƵŶŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĞƚƚĚŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚŽŐĞƚƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚͿ͘/ŶŐĞŶŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŽŵ
ĨĂŵŝůŝĞ͘

ůůĞĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞĚŝŬƚ͘WĞƚƚĞƌĂŶŐŝƌĚĞƚŝŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ;ͨŝŬƚ-ͩͿ͕ŵĞŶƐůĂŶŐƚĚĞ
ĨůĞƐƚĞďĞŶǇƚƚĞƌĨĂƐƚůŝŶũĞĚĞůŝŶŐŽŐͬĞůůĞƌƌŝŵƐŽŵŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĨŽƌĊŵĂƌŬĞƌĞĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĚŝŬƚ͘
/ŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞďĞŶǇƚƚĞƌŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĂŐďŽŬƐũĂŶŐĞƌĞŶ͕ƐŽŵĚĂƚĞƌŝŶŐĞůůĞƌĞƚ
ŝŶŶůĞĚĞŶĚĞͨŬũčƌĞĚĂŐďŽŬͩ͘>ĂƌƐďĞŶǇƚƚĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚŝƐƐĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞŶĞ͕ŵĞŶŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌƐŽŵ
ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞƌŽŐŐũĞŶƚĂŐĞůƐĞƌŬŶǇƚƚĞƌƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐƚŝůĚŝŬƚƐũĂŶŐĞƌĞŶ͘
ƌƵŬĞŶĂǀĚŝƐƐĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞŶĞǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝĚĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĊ
ƚĂŝďƌƵŬŬƵŶŶƐŬĂƉĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƚŝůĞŐŶĞƚƐĞŐ͘ƚŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĚŝŬƚĞŶĞŽŐƐĊƐƚŽƌƚƐĞƚƚĞƌƉƌĞŐĞƚĂǀ
ŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌ͕ĞůůĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌĞůůĞƌƐŝƚĞƌĞƌƉĂƐƐĂƐũĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌƉĊĚĞŶ
ĂŶŶĞŶƐŝĚĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝŝŶŶŚŽůĚĞƚĚĞƌŵĞĚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞ
ĂǀĞŶŬŝůĚĞ͕ŝŬŬĞƐŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘
ƚƚĞƌƐŽŵĞŶĚĞůĂǀƌŝŵĞŶĞŝŬŬĞŚŽůĚĞƌƐĊŚƆǇŬǀĂůŝƚĞƚ;ĨůĞƌĞͲďĞĚƌĞ͕ǀĞŶŶʹƐůĞŵ͕ƵƚʹůƵƌƚ͕ĂŶĚƌĞʹ
ĂŶŐƌĞ͕ƐĞůǀͲƐĞůǀͿ͕ŬĂŶĚĞƚĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐŽŵƌŝŵĞƌďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵĨŽƌŵŵĞƐƐŝŐŬŽŶǀĞŶƐũŽŶ;ƐŽŵĂŶŐŝƌ
ƐũĂŶŐĞƌͿ͘/ĂƐƉĞƌƐĚŝŬƚŽŵǀĞŶŶƐŬĂƉƐĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůƵƚƐŽŵŽŵƆŶƐŬĞƚŽŵĊĞƚĂďůĞƌĞƌŝŵŚĂƌǀčƌƚ
ŵŝŶƐƚůŝŬĞǀŝŬƚŝŐƐŽŵŝŶŶŚŽůĚĞƚ͗

&ŝŐƵƌϮϯ&ƌĂĂƐƉĞƌƐĚŝŬƚŽŵǀĞŶŶƐŬĂƉ

ϲϰůĞǀĞŶĞũĞŐǀŝƐĞƌƚŝůŚĞƌ͕ĞƌĚĞƚƵƚǀĂůŐĞƚĂǀĞůĞǀĞƌƐŽŵũĞŐŚĂƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶĨƌĂ͘
ϭϰϰ 

^ĞůǀŽŵŝŶŶŚŽůĚĞƚĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚĂůůŵĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŐĚŝŬƚĞƚĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĞůŝŵŝŶĂƐũŽŶĞŶĂǀĚĞƚĊƐůĊƵƚŶŽĞŶƐƚĞŶŶĞƌƐŽŵĞŶŐƌƵŶŶƚŝůǀĞŶŶƐŬĂƉƐŽŵ
ƉĞƌŝĨĞƌƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƚĞŵĂĞƚǀĞŶŶƐŬĂƉ͘
ĞƚƐĂŵŵĞĞƌŝŬŬĞƚŝůĨĞůůĞƚŝ'ŝŶĂƐĚŝŬƚŽŵǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ƐŽŵƵƚĨŽƌĚƌĞƌĂůůŵĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŵ
ǀĞŶŶƐŬĂƉ͘ŝŬƚĞƚƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƚŽƚŝŶŐƐŽŵǀŝŬƚŝŐĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůǀĞŶŶƐŬĂƉ͗ĊǀčƌĞƚƌŽĨĂƐƚŽŐĊǀŝƐĞĂƚ
ŵĂŶĞƌďĞĚƌĞĞŶŶǀĞŶŶĞŶ͗

&ŝŐƵƌϮϰ&ƌĂ'ŝŶĂƐĚŝŬƚŽŵǀĞŶŶƐŬĂƉ
,ĞƌĞƌĚĞŶĨƆƌƐƚĞĂǀĚĞĨŝƌĞůŝŶũĞŶĞŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞĂůůŵĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞĞůůĞƌŬůŝƐũĞĞŶĞŽŵ
ǀĞŶŶƐŬĂƉƐŽŵĚŽŵŝŶĞƌĞƌǀĞŶŶƐŬĂƉƐĚŝŬƚĞŶĞ͕ŵĞŶƐĚĞŶĞƐƚĞƚƌĞƵƚĨŽƌĚƌĞƌĚĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶǀĞĚĊ
ďƌŝŶŐĞŝŶŶĞƚŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞĞůĞŵĞŶƚ͗sĞŶŶƐŬĂƉŚĂŶĚůĞƌŽŵ͕ŵĞĚǀŝƚŶĞƌƚŝůƐƚĞĚĞ͕ĊŚĞǀĚĞƐĞŐďĞĚƌĞ
ĞŶŶƐŝŶĞǀĞŶŶĞƌ͘/ŶŶŚŽůĚƐŵĞƐƐŝŐĞƌĂůƚƐĊĚĞƚƚĞĞƚďƌƵĚĚŵĞĚŬůŝƐũĞĞŶĞ͘KŐĞƚƚĞƌƐŽŵďĞŐŐĞƌŝŵŽƌĚĞŶĞ
;ĨůĞƌĞʹŵĞƌĞͿůŝŐŐĞƌŝĚĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞƚŝůůĞŐŐĞƚŽŵĂƚǀĞŶŶƐŬĂƉĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĊŐũƆƌĞĚĞƚďĞĚƌĞ
ĞŶŶǀĞŶŶĞƌ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞůŝŬĞĊƉĞŶďĂƌƚĂƚĚĞƚĞƌůĂŐƚƚŝůĨŽƌĊƐŬĂƉĞĞƚƌŝŵ͕ƐŽŵĂƐƉĞƌƐƚŝůůĞŐŐŽŵ
ƚĞŶŶĞƌ͘ĞƌƐŽŵ'ŝŶĂŚĂƌůĂŐƚƚŝůƉŽĞŶŐĞƚŽŵŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞĨŽƌĊƵƚĨŽƌĚƌĞĂůůŵĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŵ
ǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ǀŝƐĞƌĚĞƚŝŬŬĞďĂƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŵĞŶŽŐƐĊŵŽƚ͘
	Þ
ĊĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚŽŐǀĞŶŶƐŬĂƉĞƌŝŶŶŚŽůĚƐŵĞƐƐŝŐƉƌĞŐĞƚĂǀŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌ͕ĨŽƌŝŬŬĞĊƐŝ
ŬůŝƐũĞĞƌ͗ŬũčƌůŝŐŚĞƚ;ĞůůĞƌĨŽƌĞůƐŬĞůƐĞͿĞƌĞŶŽƉƉůĞǀĞůƐĞĨŽƌƚŽ͕ŬƌĞǀĞŶĚĞ͕ĞŶǀĂƌŵŽŐŐŽĚĨƆůĞůƐĞĞůůĞƌ
ƐŽŵĊǀčƌĞŝŚŝŵŵĞůĞŶ͕ŵĞŶƐǀĞŶŶƐŬĂƉŝŶŶĞďčƌĞƌĊǀčƌĞŐƌĞŝ͕ƚƌŽĨĂƐƚŽŐůŽũĂů͘
ŚĂƌůŽƚƚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚƐŽŵŶŽĞĂǀďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚŝŬƚĞƚƐͨŵĞŐͩŽŐŶŽĞƐŽŵĚĞŶĚŝŬƚĞƚ
ŚĞŶǀĞŶĚĞƌƐĞŐƚŝů͕ŬĂŶŽƉƉůĞǀĞ͗
ϭϰϱ 


&ŝŐƵƌϮϱ&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐĚŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ
ͨƵ͛ĞƚͩŝŚĂƌůŽƚƚĞƐĚŝŬƚĞƌ͕ŝůŝŬŚĞƚŵĞĚĚĞĨůĞƐƚĞͨĚƵ͛ĞŶĞͩŝĚŝƐƐĞĚŝŬƚĞŶĞ͕ĞƚĂůůŵĞŶƚͨĚƵͩŽŐŬƵŶŶĞ
ǀčƌƚĞƌƐƚĂƚƚĞƚĂǀĞƚͨŵĂŶͩ͘/ĨŽƌƚƐĞƚƚĞůƐĞŶďĞŶǇƚƚĞƌŚĂƌůŽƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶ
ϭϵϵϳ͗ϭϴϰͿ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĂƐĞƌĞƐĞŐƉĊĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŚĂƌŚĂƌůŽƚƚĞĂůƚƐĊƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚůčƌĞďŽŬĞŶ͗

&ŝŐƵƌϮϲWĂƌĂĨƌĂƐĞŽǀĞƌůčƌĞďŽŬĞŶŝŚĂƌůŽƚƚĞƐĚŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ
/ůčƌĞďŽŬĞŶƐŝĚĞϭϴϰƐƚĊƌĚĞƚ͕ƐŽŵĚĞŶĨƆƌƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶƵŶĚĞƌŬĂƉŝƚƚĞůĞƚͨ<ũčƌůŝŐŚĞƚ͕ͩĞƚĂǀƐŶŝƚƚŵĞĚ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨDŽƌŐĞŶůĂŶĚĞƚͩ͗ͨ:ĞŐŚĂƌĂůĚƌŝǀčƌƚƐĊĨŽƌĞůƐŬĞƚƐŽŵĚĂũĞŐǀĂƌŚĞůƚƵŶŐ͘&ƆůĞůƐĞŶǀĂƌƐĊ
ŬůĂƌ͕ƐĊƐƚĞƌŬ͕ƐĊŐũĞŶŶŽŵŐƌŝƉĞŶĚĞͩ͘KŐŶĞĚĞƌƐƚƉĊƐĂŵŵĞƐŝĚĞ͗ͨ&ŽƌũĞŐĞƌĞŶƵŶŐŬƌŽƉƉŵĞĚĞŶ
ƚƌĂǀĞůŬũĞŵŝ͊ͩ
^ĞůǀŽŵĚĞƚĊŚĞŶƚĞŝŶŶĂŶĚƌĞŬŝůĚĞƌĞŶŶĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƆƌĞƚƚĞƌŽĨƚĞǀŝůĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶ͕ŶĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƆƌĞƚƚĞƌ
ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ƐŶĂƌĞƌĞƐŽŵĨŽƌƐƆŬƉĊĊƵŶŶŐĊĊďůŽƚƚƐƚŝůůĞƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘ĞƚƐĂŵŵĞŐũĞůĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌŝŶŶŚŽůĚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŬůŝƐũĞĞƌŽŐ
ĂůůŵĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘
^ĂŵƚŝĚŝŐŬĂŶĚĞƚŝŬŬĞƵƚĞůƵŬŬĞƐĂƚĞůĞǀĞŶĞďĞŶǇƚƚĞƌƐĞŐĂǀŬůŝƐũĞĞƌ͕ĂůůŵĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŐ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶĨŽƌĚŝĚĞŽƉƉůĞǀĞƌĂƚĚĞƚƵƚƚƌǇŬŬĞƌĚĞƌĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌƉĊ
ĞŶŐŽĚŵĊƚĞ͘ƚŵĂŶŐĞŬũĞŶŶĞƌƐĞŐŝŐũĞŶŝŶŽĞ͕ĞƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂƚĚĞƚŬĂŶďůŝĞŶŬůŝƐũĠ͘ĞƚĂƚ
ϭϰϲ 

ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚŐĞŶĞƌĞůƚŽŐĂůůŵĞŶƚ͕ĞƌŝŬŬĞŝƐĞŐƐĞůǀĞŶŐƌƵŶŶƚŝůĊĂǀǀŝƐĞĂƚ
ĚĞƚŬĂŶůŝŐŐĞŬŽŶŬƌĞƚĞ͕ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ͕ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞ͘DĞŶĚĞƚ
ĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŝĞƚĂůůŵĞŶƚ͕ŵŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐƐƉƌĊŬ͕ďĞƐŬǇƚƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŵŽƚ
ĚĞŶďůŽƚƚƐƚŝůůŝŶŐĞŶĚĞƌŝƐŝŬĞƌĞƌŵĞĚĞƚŵĞƌƉĞƌƐŽŶůŝŐŽŐŬŽŶŬƌĞƚƐƉƌĊŬ͘
^ĞůǀŽŵĚĞƚŐŽĚƚŬĂŶůŝŐŐĞƐƚĞƌŬĞĨƆůĞůƐĞƌ͕ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŝ
ĚŝŬƚĞŶĞŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚŽŐǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ďŝĚƌĂƌĚĞĂůůŵĞŶŶĞĞůůĞƌůčƌĞďŽŬďĂƐĞƌƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞƚŝůĊ
ďĞƐŬǇƚƚĞĞůĞǀĞŶĞŵŽƚďůŽƚƚƐƚŝůůŝŶŐĂǀƐŝƚƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘

^ĞůǀŽŵdŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚŐũĞŶƐƉĞŝůĞƌĞŶĚĞůĂůůŵĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ďĞŶǇƚƚĞƌŚƵŶͨĚƵͩŽŐ
ͨĚĞŐͩ͘dĞŬƐƚĞŶŝŶŶĞŚŽůĚĞƌŽŐƐĊďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌĂǀĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵŬĂŶǀčƌĞĞůĞǀĞŶƐĞŐŶĞ͗ƚĞŬƐƚĞŶƐͨĚƵͩ
ŽŐͨĚĞŐͩŬƵŶŶĞĂůƚƐĊǀčƌƚĞƌƐƚĂƚƚĞƚĂǀͨũĞŐͩŽŐͨŵĞŐͩŽŐĚĞƌŵĞĚƚǇĚĞůŝŐĞƌĞŐŝƚƚŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚ
ƚĞŬƐƚĞŶďǇŐŐĞƌƉĊĞůĞǀĞŶƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͗

&ŝŐƵƌϮϳdŽŶĞƐĚŝŬƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚ
>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚŚĂƌŽŐƐĊĞƚŝŶŶŚŽůĚƐŽŵŬĂŶǀčƌĞďĂƐĞƌƚƉĊƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͗
ϭϰϳ 


&ŝŐƵƌϮϴ>ĂƌƐΖĚŝŬƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚ

ŬƐĞŵƉůĞŶĞĚĞƌ>ĂƌƐĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚĊƐƚĊůĂŶŐƚƵŶŶĂĞůůĞƌŝŬŬĞĨĊǀčƌĞŵĞĚŝ
WŝƌͲďĂĚĞƚ͕ĞƌŬŽŶŬƌĞƚĞŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌĞ͕ĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶĂǀĊǀčƌĞĞƚƚŽŵƚŚƵůůŝĞƚĨƵůůƚ
ƌŽŵ͕ƐŽŵdŽŶĞďĞƐŬƌŝǀĞƌ͘
^ĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵƵƚǀĂůŐŽŐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĂǀƐƚŽĨĨŝdŽŶĞŽŐ>ĂƌƐƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ
ƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶ
ĚĞĂůůŵĞŶŶĞͬůčƌĞďŽŬďĂƐĞƌƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚƚĞƐƚŽĨĨĞƚŽŐƐĊƐƚƆƌƌĞŵŽƚĞŶŶĚĞƚ
ƐŽŵǀŝƐĞƐŝĚĞƆǀƌŝŐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŶĞƚƚŽƉƉĨŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵďůŽƚƚƐƚŝůůŝŶŐĂǀƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌʹƐůŝŬŽƉƉŐĂǀĞŶĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͘
§ǡ
/ĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŐũĞŶŐŝƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͕ŵĞĚĞƚŵƵůŝŐƵŶŶƚĂŬĨŽƌdŽŶĞŽŐͬĞůůĞƌ>ĂƌƐ͕ƐƚŽĨĨŽŐ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵŝůŝƚĞŶŐƌĂĚǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĞŶƚĞŶĨŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌƉƌĞŐĞƚĂǀ
ŬůŝƐũĞĞƌŽŐͬĞůůĞƌĨŽƌĚŝĚĞƚĂƌŽƉƉĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͘&ŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞŝƐĊůŝƚĞŶŐƌĂĚĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĂǀ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚ
ŝŬŬĞŬĂŶƵƚĞůƵŬŬĞƐĂƚĚĞƌĞƐĞŐĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞ͘ƚ
ĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚƵŶŶůĂƚĞƌĊĨŽƌƚĞůůĞŽŵŬŽŶŬƌĞƚĞ͕ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕
ϭϰϴ 

ǀŝƐĞƌŽŐƐĊůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͘ĞŚĂƌǀĞŐƌĞƚƐĞŐĨŽƌĊďůŽƚƚƐƚŝůůĞƐĞŐ͘ůůĞƵƚĞŶŽŵ>ĂƌƐƚĂƌŝďƌƵŬƌŝŵŽŐ
ĨĂƐƚůŝŶũĞĚĞůŝŶŐƐŽŵŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌĚŝŬƚ͘,ĂŶďĞŶǇƚƚĞƌĚĞƌŝŵŽƚŐũĞŶƚĂŐĞůƐĞƌŽŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞƌ͕
ŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌƐŽŵŽŐƐĊďĞŶǇƚƚĞƐĂǀĨůĞƌĞĂǀĚĞĂŶĚƌĞ͘
/ŶŶŚŽůĚĞƚŝ>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌŵŽƚ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝ
ŚĂŶƚƆƌďůŽƚƚƐƚŝůůĞƐĞŐǀĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘dĞŬƐƚĞŶĞƌŝŬŬĞƉƌĞŐĞƚĂǀŬůŝƐũĞĞƌ
ŽŐŚĞůůĞƌŝŬŬĞďĂƐĞƌƚƉĊƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŵĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵŬŽŶŬƌĞƚĞ͕ŝŬŬĞ;ďĂƌĞͿŐĞŶĞƌĞůůĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘dŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚǀŝƐĞƌďĊĚĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐ
ŵŽƚ͕ƐĊǀĞůƐŽŵĞǀŶĞƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌĚŝŬƚ͕ƐŽŵĨĂƐƚůŝŶũĞĚĞůŝŶŐŽŐŐũĞŶƚĂŐĞůƐĞƌ͘
>ĂƌƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀčƌĞĞŶĂǀĨĊĞůĞǀĞƌŵĞĚĞƚƚǇĚĞůŝŐĞƌĞĨŽƌŚŽůĚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŽŐ
ŚĂŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘^ŽĨŝĂŚĂƌďĞŐŐĞĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĨĞůůĞƐ
ŵĞĚ>ĂƌƐƵƚĞŶĂƚŚĞŶŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘ĞƌĨŽƌŬĂŶŝŬŬĞĚŝƐƐĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĂůĞŶĞĨŽƌŬůĂƌĞŚǀŽƌĨŽƌ>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚďůĂŶƚďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀ
ĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘dŽŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐŝŬŬĞƵƚŝĚĞŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶũĞŐŚĂƌŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͕ŽŐũĞŐŬĂŶĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞďƌƵŬĞĚĞŶƚŝůĊĨŽƌŬůĂƌĞŚǀŽƌĨŽƌŚĞŶŶĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ
ƐůŝŬĚĞŶŐũƆƌ͘
&ŽƌĂƚŝŬŬĞĚĞŶŶĞĂŶĂůǇƐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĚŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚƐŬĂůďƌǇƚĞŵĞĚ
ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶĞǀŝŬƵŶŶĞďǇŐŐĞƉĊǀĞŶƐĞŶƐƐƚƵĚŝĞ;ǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭͿŽŵĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬƵůůĞǀŝƐĞĞŶŵĞƌ
;ƐŶĂƌĞƌĞĞŶŶŵŝŶĚƌĞͿƉĞƌƐŽŶůŝŐŐũŽƌƚƌŽůůĞ;ŵŽƌĞƉĞƌǌŽŶĂůŝǌĞĚƌŽůĞƐͿŶĊƌƚĞŵĂĞƚĞƌƉĞƌƐŽŶůŝŐƌĞůĞǀĂŶƚ͕
ŵĊďĊĚĞǀĞŶŶƐŬĂƉŽŐŬũčƌůŝŐŚĞƚĚĞĨŝŶĞƌĞƐƐŽŵŵŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŶĞŶƐŽŵŚĞƚ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌ
ĚĞƚƌŝŵĞůŝŐ͕ŵĞŶŚĞůƚƐĞůǀƐĂŐƚŬĂŶũĞŐŝŬŬĞƐĞĂƚĚĞƚĞƌ͘&ŽƌŵĞŐƐĞƌĚĞƚƐŶĂƌĞƌĞƵƚƐŽŵĚĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌŝ
ŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŵŽƚƚŝůŽŐͬĞůůĞƌĞƌǀŝůůŝŐĞƚŝůĊĨŽƌƚĞůůĞŽŵƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘ƚĞůĞǀĞŶĞ
ǀĞŐƌĞƌƐĞŐĨŽƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ďĞŚƆǀĞƌ
ŶĞŵůŝŐŝŬŬĞƐŬǇůĚĞƐƐǀŝŬƚĞŶĚĞŵŽƚ͘ĞƚŬĂŶŝŶĚŝŬĞƌĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŵĞŶĞƌĂƚŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ
ƚŝůďǇƌ͕ŝŬŬĞĞƌĚĞŶƌĞƚƚĞ͘ǀĞŶƐĞŶĞƌŝŶŶĞƉĊĚĞƚƚĞŶĊƌŚĂŶƐŬƌŝǀĞƌĂƚͨǁŚĞŶƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚǁƌŝƚĞƌŝƐ
ͨŚŽƚ͕ͩƚŚĞĨŝƌĞŝƐƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĞŵĞƌŐŝŶŐǁƌŝƚƚĞŶĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘dŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚďǇ
ƚĞĂĐŚĞƌƐŽĨWKtĂƐĂŶŽĐĐĂƚŝŽŶĂůƉƌŽďůĞŵ͗,ŽǁĚŽǁĞŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐĂǀŽŝĚƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐƐŽĐŝĂů
ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͍͟;ǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭ͗ϱϭͿ͘ƚĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞǀŝƐĞƌŵŽƚǀĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐ͕
ŬĂŶĂůƚƐĊůŝŬĞŐũĞƌŶĞǀŝƐĞĂƚĚĞƐŬĊŶĞƌůčƌĞƌĞŶĨŽƌƐŽƐŝĂůƉŽƌŶŽŐƌĂĨŝ͕ĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐŽŵŝĂůůĞĨĂůůŽŐƐĊ
ǀŝƐĞƌŶŽĞŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĞǀĞŶƚƵĞůƚŵĂŶŐůĞŶĚĞŵŽƚ͘
ϭϰϵ 

¡
ĞŶĂŶĚƌĞŐƌƵƉƉĞŶĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŬƐƚƐŽŵƐǀĂƌƉĊĞŶ
ŽƉƉŐĂǀĞƐŽŵďĞƌĚĞŵƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŵŶŽĞ͕ŚĂŶĚůĞƌŽŵ
͚DćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͛ŽŐďůĞƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϮ͘^ĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵ
ͨŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ĞŶƐŽŵŚĞƚĞůůĞƌĨĂŵŝůŝĞͩĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶŵĞƌŬŽŶŬƌĞƚŽŐ
ĂǀŐƌĞŶƐĞƚ͘ĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŝŬŬĞŽŵĂůůŵĞŶŶĞĞǀŝŐĞƚĞŵĂ͕ŵĞŶĞƚŬŽŶŬƌĞƚĨĞŶŽŵĞŶʹĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶʹ
ƐŽŵǀĂƌŵǇĞŽŵƚĂůƚŝŵĞĚŝĂůŝŬĞĨƆƌŽŐŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶ͘KƉƉŐĂǀĞŶǀĂƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƚĞŵĂĞƚͨŶŐůĞƌ͕ͩƐŽŵŽŐƐĊǀĂƌƚĞŵĂĨŽƌĞƚƵŶĚĞƌŬĂƉŝƚƚĞůŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ͘
ĊĚĞŝϵŽŐϵĂƌďĞŝĚĞƚĞůĞǀĞŶĞŵĞĚĞŶŐůĞƌŝ<Z>ĚĞŶĨƆƌƐƚĞƵŬĂƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶϲϱ͘ƌďĞŝĚĞƚǀĂƌďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵĞĚŝĞŽƉƉƐůĂŐŽŵDćƌƚŚĂ>ŽƵŝƐĞŽŐĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶƐƚĂƌƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ĞƚŽŵĨĂƚƚĞƚĊ
ƐŬƌŝǀĞĂǀĞůůĞƌůŝŵĞŝŶŶĞŶŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌĞŶŐůĞƌŝũƆĚĞĚŽŵ͕ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ;ŚǀŝůŬĞŽƉƉŐĂǀĞƌ
ĞŶŐůĞŶĞŚĂƌ͕ĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵĞŶŐůĞƌŽƐǀ͘Ϳ͕ĨŝŶŶĞŽŐůŝŵĞŝŶŶƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂŵĞĚŝĂ͕ŽŐƐŬƌŝĨƚůŝŐďĞƐǀĂƌĞ
ŶŽĞŶŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵďůĞŐŝƚƚƉĊƚĂǀůĞŶ͘ĞƐƐƵƚĞŶƐŬƌĞǀĚĞĞŶƚĞŬƐƚĚĞƌĚĞƐŬƵůůĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ
ŵĞŶŝŶŐĞƌŽŵƚĞŵĂĞƚ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĨŽƌĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶƵƚŽǀĞƌĂƚ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶƚŝů^ŝŐŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌͨŶŐůĞƌ͚ŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͛ƉĞƌƐŽŶůŝŐŵĞŶŝŶŐ͗ͩ͘
:ĞŐŚĂƌƐĞŬƐƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵũĞŐĂŶƚĂƌĞƌƐŬƌĞǀĞƚƐŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ;,ĞůĞŶĞ͕DŽŶĂŽŐ
'ƵĚƌƵŶŝϵŽŐĞƌŝƚ͕'ĂƌĚŽŐ^ŝŐŶĞŝϵͿ͘

ůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŽŵĨĂƚƚĞƌĨůĞƌĞƚĞŵĂ͗,ǀĂƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶƉĊĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶƐŬĂůĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵ;ĞƌŝƚͿ͕
ĞŶŐůĞƌŽŐĚĞƌĞƐƌŽůůĞŝĂŶĚƌĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ;^ŝŐŶĞ͕'ƵĚƌƵŶŽŐDŽŶĂͿ͘ĞƚƚĞŵĂĞƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ
ŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨŽŵ͕ĞƌŚǀĂƵůŝŬĞŐƌƵƉƉĞƌŽŐͬĞůůĞƌƉĞƌƐŽŶĞƌƐǇŶĞƐŽŵƐŬŽůĞŶŽŐŽŵƉƌŝŶƐĞƐƐĞŶƐƌŽůůĞ͘
'ƵĚƌƵŶϲϲŽŐ^ŝŐŶĞŚĂƌŽŐƐĊŵĞĚĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌƐŽŵ
ĞƚƚĞƌƐƉƆƌƌĞƐŝŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ĞƌĚĞƚ'ƵĚƌƵŶŽŐ^ŝŐŶĞƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚƆƌƐƚŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
dĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐŽŵĨĂƚƚĞƌĚĞƌĞƐĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͕ŝŬŬĞďĂƌĞĂŶĚƌĞƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌĂŶĚƌĞ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͘ĞƚĞƌůŝŬĞǀĞůŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĂƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŵĞĚŶŽĞŽŵŶŽĞŶƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŵĞŶŝŶŐ͕

ϲϱůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌǀŝƐĞƌĂƚĚĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂŵĞĚŝĂ;ŝŚŽǀĞĚƐĂŬŶǇŚĞƚƐŶĞƚƚƐƚĞĚĞƌͿŝƚŝůůĞŐŐƚŝů
ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚͨŶŐůĞƌ͕ĨŝŶƐĚĞ͍ͩŝůčƌĞďŽŬĞŶ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯͿ͘^ĞůǀŽŵŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƐƚĊƌŝĞŶĚĞůĂǀďŽŬĞŶŬĂůƚ
ͨ,ĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌʹŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͕ͩĨŽƌƚĞůůĞƌĚĞƚŽŵĞŶŐůĞƌďĊĚĞŝƉŽƉƵůčƌŬƵůƚƵƌ͕ĨŽůŬĞƚƌŽ͕ũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵŝ
ƚŝůůĞŐŐƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘
ϲϲ'ƵĚƌƵŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌŝŬŬĞƐĞŐƐĞůǀƐŽŵĚĞŶƐŽŵŵĞŶĞƌĚĞƚŚƵŶƐŬƌŝǀĞƌ͘&ŽƌĚŝŚƵŶŚĞůůĞƌŝŬŬĞƉĞŬĞƌƉĊŶŽĞŶ
ĂŶĚƌĞƐŽŵŵĞŶĞƌĚĞƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŚƵŶůŝŬĞǀĞůŝŵƉůŝƐŝƚƚƐŽŵĚĞŶƐŽŵŵĞŶĞƌĚĞƚ͘ĞƌŝƚŚĂƌŽŐƐĊĞŶĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ
ƐŽŵŬĂŶŽƉƉĨĂƚƚĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŚĞŶŶĞƐĞŐĞŶŵĞŶŝŶŐ͕ŵĞŶŚƵŶƉĞŬĞƌƉĊͨDĂŶŐĞĨŽůŬŝEŽƌŐĞͩƐŽŵĚĞƐŽŵ
ŵĞŶĞƌĚĞƚŚƵŶƌĞĨĞƌĞƌĞƌ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌͿ͘
ϭϱϬ 

ŬĂŶƐŬũĞŚĂƌĚĞĨŽƌƐƚĊƚƚŽƉƉŐĂǀĞŶƐůŝŬĂƚĚĞƚŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĞƌĚĞƌĞƐĞŐĞŶƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŵĞŶŝŶŐĚĞŶ
ƐƉƆƌĞƚƚĞƌ͍
,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŝŬŬĞĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚ͕ŵĞŶƐƚŝŬŬŽƌĚďĂƐĞƌƚƉĊĂǀŝƐĂƌƚŝŬůĞƌ;ŝŶŶůŝŵƚŝ
ĂƌďĞŝĚƐďŽŬͿŽŵƚĞŵĂĞƚ͘dĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐŽŵĨĂƚƚĞƌŝŬŬĞŚĞŶŶĞƐĞŐŶĞ͕ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ŽŐ
ĚĞŶǀŝƐĞƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚƚĞŐŶƉĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘,ƵŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŝŬŬĞĞŐŶĞ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŐŐŝƌŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ;ǀĞƌďĂůƚͿĞůůĞƌǀŝƐƵĞůƚ;ŐƌĂĨŝƐŬͿƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
'ĂƌĚƐƚĞŬƐƚĞƌĂǀƐŬƌŝĨƚĂǀĞƚƐŝŐŶĞƌƚůĞƐĞƌŝŶŶůĞŐŐĨƌĂĞŶĂǀŝƐĚĞƌĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶĂǀŝŶŶůĞŐŐĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƌ
ŵĞŶŝŶŐĞƌŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĞůĞǀĞŶĞŶŝŐŵĞĚĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶĂǀŝŶŶůĞŐŐĞƚ͕ĚĞƚĨŽƌƚĞůůĞƌƚĞŬƐƚĞŶ
ŝŬŬĞŶŽĞŽŵ͘ĞƌŵĞĚǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶƚŝů'ĂƌĚŝůŝƚĞŶŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘
KŐƐĊŝĨůĞƌĞĂǀĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌďĞŶǇƚƚĞƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ƐčƌůŝŐƵƚƐŬƌŝĨƚĞƌ
ĨƌĂŶĞƚƚĂǀŝƐĞƌůŝŵƚŝŶŶŝĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞ͘ĞƌŝƚďĞŶǇƚƚĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐƚĂƌƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶƐ
ƐĞůǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶϲϳƐŽŵŬŝůĚĞ͗

&ŝŐƵƌϮϵ&ƌĂĞƌŝƚƐƚĞŬƐƚŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͗ͨWĊĚĞŶŶĞƐŬŽůĞŶĨĊƌĚƵůčƌĞĚĞŐͨƌĞĂĚŝŶŐ͕ͩͨŚĞĂůŝŶŐͩŽŐͨďĞƌƆƌŝŶŐͩͩ͘
KŐ

ϲϳƐƚĂƌƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶƐƐĞůǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĨƌĞŵŐĊƌĂǀŵĞĚŝĞŬůŝƉƉĞƚƐŽŵĞƌůŝŵƚŝŶŶǀĞĚƐŝĚĞŶĂǀĞƌŝƚƐ
ŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚ͘
ϭϱϭ 


&ŝŐƵƌϯϬsŝĚĞƌĞĨƌĂĞƌŝƚƐƚĞŬƐƚŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͗ͨĞƐŝĞƌĂƚƉĊͨƐƚĂƌƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶͩŬĂŶĚĞůčƌĞĚĞŐŽŵŚǀŽƌĚĂŶ
ĚƵŬĂŶŬŽŵŵĞŝŶčƌŬŽŶƚĂŬƚŵĞĚĞŶŐůĞŶĞŽŐĂƚĚƵŬĂŶĨŝŶŶĞĚŝŶŝŶĚƌĞŬŝůĚĞĂǀƐĂŶŶŚĞƚŽŐŐũĞŶŽƉƉƚĂĚŝŶŶĂƚƵƌůŝŐĞ
ŬŽŶƚĂŬƚŵĞĚĞŶŐůĞŶĞŽŐĚĞƚŐƵĚĚŽŵŵĞůŝŐĞƵŶŝǀĞƌƐĞƚͩ͘
ĞƚĞŶĞƐƚĞũĞŐŝŬŬĞŬĂŶĨŝŶŶĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝŵĞĚŝĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞƌůŝŵƚŝŶŶǀĞĚƐŝĚĞŶĂǀĞƌŝƚƐƚĞŬƐƚ͕Ğƌ
ƐĞƚŶŝŶŐĞŶ͗ͨDĂŶŐĞĨŽůŬŝEŽƌŐĞŵĞŶĞƌĂƚĚĞƚƚĞĞƌŶŽĞƚƵůůͩ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚƚĞŽŐƐĊƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞƌŝƚƐ
ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŵĞŶŝŶŐ͍<ĂŶƐŬũĞŚƵŶŝŶŬůƵĚĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀŝͨDĂŶŐĞĨŽůŬŝEŽƌŐĞ͍ͩ/ƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞƌŐũĞŶŐŝƚƚ
ŽǀĞŶĨŽƌŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͕ŚĞŶǀŝƐĞƌŚƵŶƚŝůĞŶŬŝůĚĞͨĞͩƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞƐŽŵŐũĞŶŐŝƐŝ
ĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͗ͨĞƐŝĞƌĂƚ͙ͩ
DŽŶĂĨĂƐƚƐůĊƌŝƐŝŶƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĂƚͨĂůůĞŚĂƌĞŐĞŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌŽŵĞŶŐůĞƌͩ͗

&ŝŐƵƌϯϭ&ƌĂDŽŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͗ͨĞƚĞƌĨĂŬƚŝƐŬĞŶŐůĞƌƐŽŵŬŽŵŵĞƌŶĞĚƚŝůũŽƌĚĞŶŽŐǀŝƐĞƌƐĞŐĨŽƌ
ŵĞŶŶĞƐ΀ŬĞƌ͘΁DĞŶĂůůĞŚĂƌĞŐĞŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌŽŵĞŶŐůĞƌͩ
ĞƌŵĞĚĞƌĚĞƚŬĂŶƐŬũĞƌŝŵĞůŝŐĊŽƉƉĨĂƚƚĞƉĊƐƚĂŶĚĞŶŝĚĞŶĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶ͕ͨĞƚĞƌĨĂŬƚŝƐŬ
ĞŶŐůĞƌƐŽŵŬŽŵŵĞƌŶĞĚƚŝůũŽƌĚĞŶŽŐǀŝƐĞƌƐĞŐĨŽƌŵĞŶŶĞƐ΀ŬĞƌ΁͕ͩƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŚĞŶŶĞƐŵĞŶŝŶŐ͍
KŐƐĊ'ƵĚƌƵŶƐƚĞŬƐƚŽŵĨĂƚƚĞƌĞŶƐĞƚŶŝŶŐƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŚĞŶŶĞƐĞŐĞŶŵĞŶŝŶŐĨŽƌĚŝĚĞŶŝŬŬĞ
ƚŝůůĞŐŐĞƐŶŽĞŶĂŶĚƌĞ͘ĞƚĞƌĚĞŶƐŝƐƚĞĂǀĚĞƚŽƐŽŵƵƚŐũƆƌƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐ͘DĞŶĚĞŶĞƌŝŬŬĞŚĞůƚůĞƚƚĊ
ĨŽƌƐƚĊ͗
ϭϱϮ 


&ŝŐƵƌϯϮ'ƵĚƌƵŶƐƚĞŬƐƚŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͗ͨŶŐůĞƌĞƌďƵĚďƌŝŶŐĞƌĞ͕ĚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŚŝŵŵĞůĞŶŽŐĚĞƚ
ŐƵĚĚŽŵŵĞůŝŐĞ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞŚĞůƚŶŽƌŵĂůĊƚƌŽƉĊĞŶŐůĞƌŶĊƌŵĂŶŝŬŬĞĞƌŬĂƚŽůŝŬ΀Ŭ΁ŽŐƉƌŝŶƐĞƐƐĞͩ͘
DĞŶĞƌ'ƵĚƌƵŶĂƚĚĞƚĞƌŶŽƌŵĂůƚĨŽƌŬĂƚŽůƐŬĞƉƌŝŶƐĞƐƐĞƌĊƚƌŽƉĊĞŶŐůĞƌ͍ůůĞƌĂƚĚĞƚŝŬŬĞĞƌŶŽƌŵĂůƚ
ŶĊƌŵĂŶŝŬŬĞĞƌŬĂƚŽůŝŬŬ͕ŵĞŶƉƌŝŶƐĞƐƐĞ͍
	Þ
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŐŝƌƚĞŬƐƚĞŶĞŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞĞƌ
ƐčƌůŝŐƐƚĞƌŬƚĞŶŐĂƐũĞƌƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵĚĞŝŬŬĞƚŝůŬũĞŶŶĞŐŝƌƐŝŶĞŐĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐ͘KŐƐĊ^ŝŐŶĞ͕
ƐŽŵĞƌĚĞŶƐŽŵŵĞƐƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐŝŶĞŐĞŶŵĞŶŝŶŐ͕ŝŶŶůĞĚĞƌƐŝŶƚĞŬƐƚŵĞĚĂƚŚƵŶŝŬŬĞǀĞƚ
ŚǀĂŚƵŶƐǇŶĞƐ͗

&ŝŐƵƌϯϯĞĨƆƌƐƚĞůŝŶũĞŶĞŝ^ŝŐŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͗ͨŚŵ͕ũĞŐǀĞƚŝŬŬĞŚĞůƚŚǀĂũĞŐƐǇŶĞƐŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶƚŝůDćƌƚŚĂ
ůŽƵŝƐĞͩ͘
,ƵŶƵƚĚǇƉĞƌĚĞƚƚĞǀĞĚĊĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚƵŶƉĊŐƌƵŶŶĂǀŵĂŶŐůĞŶĚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞŝŬŬĞŚĂƌͨĨƵůŐƚƐĊŵǇĞ
ŵĞĚͩ͘ĞƚƐŬǇůĚĞƐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞĂƚŚƵŶŝŬŬĞƚƌŽƌƉĊĞŶŐůĞƌ͗

&ŝŐƵƌϯϰsŝĚĞƌĞĨƌĂ^ŝŐŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͗ͨDĞŶũĞŐƉĞƌƐŽŶůŝŐƚƌŽƌĂƚĚĞƚĨŝŶŶĞƐĞŶŐůĞƌ͘DĞŶũĞŐƚƌŽƌŝŬŬĞĚĞƚĞƌ
ŵƵůŝŐĨŽƌŚǀĞŵƐŽŵŚĞůƐƚĊƐĞ͘ĂƌĞĚĞƐŽŵǀŝƌŬĞůŝŐƚƌĞŶŐĞƌĚĞƚ͘KŐĚĞƚŵĞĚͩ
ϭϱϯ 

DĞŶDćƌƚŚĂŚĂƌŚƵŶůŝƚĞŶƚƌŽƉĊ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵŚƵŶŚĂƌŚĞǀĚĞƚĊƐŶĂŬŬĞŵĞĚŚĞƐƚĞƌ͗


&ŝŐƵƌϯϱsŝĚĞƌĞĨƌĂ^ŝŐŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͗ͨĚĞƐŽŵǀŝƌŬĞůŝŐƚƌĞŶŐĞƌĚĞƚ͘KŐĚĞƚŵĞĚDćƌƚŚĂƚƌŽƌũĞŐďĂƌĞĞƌƚƵůů͘
ůƚƐĊ͕ĚĞƚĞƌũŽůŝƚƚƵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĊƐŶĂŬŬĞŵĞĚĞŶŚĞƐƚĚĂͩ͘
^ŝŐŶĞŐŝƌĂůƚƐĊƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐŬĞƉƐŝƐƚŝůĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶǀĞĚĊǀŝƐĞƚŝůĂƚDćƌƚŚĂƚŝĚůŝŐĞƌĞŚĂƌŚĞǀĚĞƚĊƐŶĂŬŬĞ
ŵĞĚŚĞƐƚĞƌ͘,ĞƌĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌŚƵŶĂůƚƐĊŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŐŝƌĞƚĨƆůĞůƐĞƐůĂĚĞƚ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŝƐƚƌŽƚŝůDćƌƚŚĂ;͙ͨĚĞƚŵĞĚDćƌƚŚĂƚƌŽƌũĞŐďĂƌĞĞƌƚƵůůͩͿ͘ǀƐůƵƚŶŝŶŐƐǀŝƐǀŝƐĞƌŚƵŶ
;ŚĞŶǀŝƐĞƌŚƵŶƚŝůͿƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀĞĚĊĨŽƌƐǀĂƌĞƉƌŝŶƐŝƉŝĞůůƚƌŽƐĨƌŝŚĞƚ͗

&ŝŐƵƌϯϲ^ŝƐƚĞĚĞůĂǀ^ŝŐŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͗ͨŚĞƐƚĚĂ͘DĞŶůŝŬĞǀĞůƐǇŶĞƐũĞŐĂƚĂůůĞƐŬĂůĨĊƚƌŽƉĊŚǀĂĚĞǀŝů͕ŝŶŐĞŶ
ŬĂŶďĞƐƚĞŵŵĞŽǀĞƌŶŽĞŶƐƚƌŽͩ͘
^ŝŐŶĞƐŵĞŶŝŶŐŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͕ƐůŝŬĚĞŶŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞƌĂůƚƐĊĂƚŚƵŶŝŬŬĞŚĂƌ
ŶŽĞŶƚƌŽƉĊĂƚDćƌƚŚĂŬĂŶůčƌĞŶŽĞŶŶŽĞŽŵĞŶŐůĞƌ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵŚƵŶŚĂƌŚĞǀĚĞƚĊƐŶĂŬŬĞŵĞĚŚĞƐƚĞƌ͘
DĞŶŽŐƐĊDćƌƚŚĂŬĂŶƚƌŽƉĊĞŶŐůĞƌʹŶŽĞ^ŝŐŶĞƐŬƌŝǀĞƌĂƚŚƵŶŐũƆƌƐĞůǀ͘

ǀƐůƵƚŶŝŶŐƐǀŝƐĞƌ^ŝŐŶĞůĂŶŐƚŵĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵƐŝŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌĞŶŶŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶƚŝůƐŝĞƌ͘ĊĚĞĨŽƌĚŝŚƵŶ
ŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞƌŽŵĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌŽŐĨŽƌĚŝŚƵŶƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƚĂƌĂŶƐǀĂƌĨŽƌĚĞŵ;ǀĞĚĊďƌƵŬĞͨũĞŐͩŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŵĞŶŝŶŐĞŶĞͿ͕ǀŝƐĞƌ^ŝŐŶĞƐƚƆƌƌĞŵŽƚĞŶŶƌĞƐƚĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞ͘ĞƚƐĞƌƵƚƐŽŵŚƵŶŚĂƌ
ŽƉƉĚĂŐĞƚƌĞůĞǀĂŶƐĞŶĂǀŶŽĞŚƵŶŵĞŶĞƌŽŵƚƌŽƐĨƌŝŚĞƚŽŐĞŐŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŵĂŶĚƌĞƚŝŶŐŚƵŶ
ĨŽƌďŝŶĚĞƌŵĞĚDćƌƚŚĂ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚĞƌŚƵŶŽŐƐĊŝƐƚĂŶĚƚŝůĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƆƌĞƚƚĞƌ͕ƚƌŽƐƐ
ŝŶŶůĞĚĞŶĚĞƵƐŝŬŬĞƌŚĞƚŽŐŵĂŶŐůĞŶĚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘
ϭϱϰ 

¡
^ŝŐŶĞƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŶǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞ͘ĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƵůŝŬŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͕ĨƌĂƐǀčƌƚůŝƚĞŶŚŽƐ'ĂƌĚ͕ƐŽŵŚĂƌ
ƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞƚŚĞůƚůĞƐĞƌŝŶŶůĞŐŐ͕ƚŝůĞƌŝƚŽŐ'ƵĚƌƵŶ͕ƐŽŵŬĂŶƐŬũĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶƵƚĞŶ
ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĊƚĂĂŶƐǀĂƌĨŽƌĚĞŵƐĞůǀ͘
^ŝŐŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐŝŬŬĞƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŚŽƐĞůĞǀĞŶĞ͕
ŬũƆŶŶ͕ůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŽŐĞůĞǀĞŶƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĞůůĞƌůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘:ĞŐŬĂŶ
ĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚĞŶŶĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŵ͘ƚĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶƉĊƵůŝŬĞŵĊƚĞƌ͕ŬĂŶŝŶĚŝŬĞƌĞ
ĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŽƉƉĨĂƚƚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶĨŽƌƐŬũĞůůŝŐ͘ůůĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚĚĞŶƐŽŵĞŶƉĊůĂŐƚŽƉƉŐĂǀĞŝ
ĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶ͕ƐŬƌĞǀĞƚĨŽƌŚĊŶĚ͕ŵĞŶŝƵůŝŬĞƐũĂŶŐƌĞƌ͗ůĞƐĞƌďƌĞǀ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŐƐƚŝŬŬŽƌĚ͘

WĊϴ͘ƚƌŝŶŶŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŵĂƉƉĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐŝ<Z>͕ŽŐŝĚĞŶĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞĨǇůƚĞĚĞƵƚĞƚ
ƐŬũĞŵĂĨŽƌĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĚĂĚĞƐŬƵůůĞůĞǀĞƌĞŵĂƉƉĞŶ͘/ƐŬũĞŵĂĞƚƐŬƵůůĞĞůĞǀĞŶĞǀƵƌĚĞƌĞŽŐďĞŐƌƵŶŶĞ
ĨƆůŐĞŶĚĞĨŽƌŚŽůĚ͗
• ,ǀŝůŬĞƚƚĞŵĂŚĂƌĚƵůŝŬƚďĞƐƚŝŬƌů͍ĞŐƌƵŶŶ
• ,ǀŝůŬĞƚƚĞŵĂũŽďďĞƚĚƵŵĞƐƚŵĞĚ͍
• ,ǀŝůŬĞŶƚĞŬƐƚͬŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĞƌĚƵŵĞƐƚĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚ͕ŽŐŚǀŽƌĨŽƌ͍
• ,ǀŽƌŐŽĚƚůĞƐĞƌĚƵƉĊůĞŬƐĞŶĞŝŬƌů͕ŽŐŚǀŽƌŐŽĚƚĨŽƌďĞƌĞĚƚĞƌĚƵƚŝůƚŝŵĞŶĞ͍
• ,ǀŽƌĚĂŶůčƌĞƌĚƵĚĞŐĚĞƚĚƵŚĂƌůĞƐƚ͕ŚǀŽƌĚĂŶƆǀĞƌĚƵƚŝůƉƌƆǀĞƌ͍
• DƵŶƚůŝŐĂŬƚŝǀŝƚĞƚŝƚŝŵĞŶ΀ǀƵƌĚĞƌĞŐĞŶŵƵŶƚůŝŐĂŬƚŝǀŝƚĞƚ΁
• &ŽƌƐůĂŐƚŝůŬĂƌĂŬƚĞƌŽŐďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞĨŽƌŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶ
:ĞŐŚĂƌĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂŶŝĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŽŐĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵůĊŝŵĂƉƉĞŶĞĚĞƌĞƐ͘
^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƉĊƐŬũĞŵĂĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞďĊĚĞƐŬƵůůĞǀƵƌĚĞƌĞĞŐĞƚĂƌďĞŝĚŽŐďĞŐƌƵŶŶĞ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞŶĞƐŝŶĞϲϴ͘ĊĚĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞŽŐďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĞŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞŵĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘

ϲϴĞƚƚĞĞƌĚĞŶĞŶĞƐƚĞŽƉƉŐĂǀĞŶŝŚĞůĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĚĞƌĞůĞǀĞŶĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚďůŝƌďĞĚƚŽŵĊďĞŐƌƵŶŶĞŶŽĞ͘
ϭϱϱ 

hƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌĞƌŚĞƌŝƐƚŽƌŐƌĂĚƐƚǇƌƚĂǀƐŬũĞŵĂĞƚ͘ĞƚĂŶŐŝƌŽŵĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞ͕
ŽŐďĞŐƌĞŶƐĞƌŽŵĨĂŶŐĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌ͘/ĞƚƉĂƌƚŝůĨĞůůĞƌƐĞƌũĞŐƉĊĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƚŽ
ƐƉƆƌƐŵĊůƉĊĠŶŐĂŶŐ͕ĨŽƌĚŝĚĞʹŝĂůůĞĨĂůůŝĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌʹŚĂŶĚůĞƌŽŵĚĞƚƐĂŵŵĞ;ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŽŵŚǀĂĚĞŚĂƌůŝŬƚďĞƐƚŽŐŚǀĂĚĞŚĂƌũŽďďĞƚŵĞƐƚŵĞĚͿ͘

^ƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŵƵŶƚůŝŐĂŬƚŝǀŝƚĞƚŬƌĞǀĚĞĂƚĞůĞǀĞŶĞǀƵƌĚĞƌƚĞĞŐĞŶĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͕ŵĞŶŝŬŬĞĂƚĚĞƐŬƌĞǀĞŶ
ƚĞŬƐƚ͘ĞƐŬƵůůĞďĂƌĞƐĞƚƚĞŬƌǇƐƐ͕ƐŽŵŚĞƌĨƌĂĞŶƚĞƐƐŬũĞŵĂ͗

&ŝŐƵƌϯϳ&ƌĂĞŶƚĞƐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
sƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶŬƌĞǀĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƚĞŶŬĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐǇŶůŝŐŐũƆƌŚǀŽƌĂŬƚŝǀĞĚĞƐĞůǀŵĞŶĞƌĂƚ
ĚĞĞƌŝƚŝŵĞŶĞ͘
EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĞŐƌƵŶŶĞŚǀŽƌĨŽƌĚĞĞƌŵĞƐƚĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞŽƉƉŐŝƌĂƚĚĞĞƌŵĞƐƚ
ĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚ͕ǀŝƐĞƌĨůĞƌĞƚŝůŐŽĚĞƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌĨƌĂĂŶĚƌĞŝĨŽƌŵĂǀͨďƌĂƌĞƐƉŽŶƐ͕ͩĞůůĞƌŐŽĚ
ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘^ĞůǀŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀďĞŐƌƵŶŶĞƌŚǀŝůŬĞŶƚĞŬƐƚĚĞĞƌŵĞƐƚĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚ͕ǀŝƐĞƌĚĞĂůƚƐĊƚŝů
ĂŶĚƌĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĂǀĚĞŶƐĂŵŵĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞĨŽƌƐŝŶĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ĞƚƚĞŬĂŶƚŽůŬĞƐ
ƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌƚŝůĂŶĚƌĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞŶ
ĂŬƚƵĞůůĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŝŬŬĞďĂƌĞƐŝŶĞŐĞŶ͘DĞŶĚĞƚŬĂŶŽŐƐĊůĞƐĞƐƐŽŵĂƚĚĞŽƉƉŐŝƌŚǀŝůŬĞŶƚĞŬƐƚĚĞƐĞůǀĞƌ
ŵĞƐƚĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚ͕ŽŐƐĊƐƚƆƚƚĞƌŽƉƉŽŵƐŝŶĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐǀĞĚĊǀŝƐĞƚŝůĂŶĚƌĞƐƐĂŵƐƚĞŵŵŝŐĞ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘^ĞůǀƐĂŐƚĞƌĚĞƚŵƵůŝŐĂƚĚĞƌĞƐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌƉƌĞŐĞƚĂǀŚǀĂƐůĂŐƐƌĞƐƉŽŶƐĚĞŚĂƌĨĊƚƚŽŐ
ĂƚĂŶĚƌĞƐƌĞƐƉŽŶƐŚĂƌǀŝƐƚĚĞŵŚǀĂĚĞŚĂƌŐũŽƌƚŐŽĚƚŝĞŶƚĞŬƐƚ͘
ĞŶƚĞ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌďĞŐƌƵŶŶĞƌƐŝŶĞǀĂůŐŵĞĚĂƚĚĞŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŬƵŶŶĞ͕ŚƵƐŬĞƚŽŐůčƌƚĞŵǇĞĂǀĚĞŶ
ƚĞŬƐƚĞŶĚĞƚƌĞŬŬĞƌĨƌĂŵ͘ĞĂŶŐŝƌŝŬŬĞĂŶĚƌĞƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůĚĞŶŶĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ƐŽŵĚĞƌŵĞĚĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵĚĞƌĞƐĞŐĞŶ͘^ŽĨŝĂǀŝƐĞƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞƚŝůŶŽĞŶĂŶĚƌĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐŝƐŝŶďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶǀŝƐĞƌ
ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚŝůƐŝŶĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐƉĊĞŶŵĊƚĞƐŽŵŐŝƌďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶŬĂƌĂŬƚĞƌĂǀĞŶƐŝƌŬĞůƐůƵƚŶŝŶŐ͗
ϭϱϲ 


&ŝŐƵƌϯϴ&ƌĂ^ŽĨŝĂƐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͗ͨ&ĂŬƚĂƐĞƚŶŝŶŐĞƌŽŵ/ƐůĂŵ͕ĨŽƌĚŝũĞŐƐǇŶĞƐĚĞƚǀĂƌďƌĂĨĂŬƚĂƐĞƚŶŝŶŐĞƌͩ͘
ĂƐƉĞƌŽŐŚĂƌůŽƚƚĞƐŬƌŝǀĞƌŝŬŬĞďĂƌĞŽŵĚĞƚƉŽƐŝƚŝǀĞƵƚďǇƚƚĞƚĚĞŚĂĚĚĞĂǀĊũŽďďĞŵĞĚĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞ
ƚĞŬƐƚĞŶ͕ŵĞŶŬŽŶŬƌĞƚŽŵŬǀĂůŝƚĞƚĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞŚĂƌƚƌƵŬŬĞƚĨƌĂŵ͘ĂƐƉĞƌƐŬƌŝǀĞƌĂƚŚĂŶĞƌŵĞƐƚ
ĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚͨƚĞŬƐƚĞŶŽŵĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞĨƌĂ'dͩ͗

&ŝŐƵƌϯϵ&ƌĂĂƐƉĞƌƐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͗ͨƚĞŬƐƚĞŶŽŵĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞĨƌĂ'd͕ŬůĂƌƚĞĊƐŬƌŝǀĞŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚ͕ŽŐĚĞƚŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƚĞ
ŬŝůĚĞƌͩ
ŚĂƌůŽƚƚĞƉĞŬĞƌďĊĚĞƉĊĞŐĞƚƵƚǀĂůŐĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨŽŐĞŐĞŶĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͗

&ŝŐƵƌϰϬ&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͗ͨ/ŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĞŶŽŵĞŶƉƌŽĨĞƚƐǇŶĞƐũĞŐǀĂƌďƌĂ͘:ĞŐĨŝŬŬŵĞĚĂůƚƐŽŵǀĂƌǀĞƌĚƚĊ
ǀŝƚĞŽŵĂŶŝĞůŽŐĚĞƚǀĂƌŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐŽŐůĞƚƚĊĨŽƌƐƚĊͩ͘
ĊĚĞĂƐƉĞƌŽŐŚĂƌůŽƚƚĞƐǇŶůŝŐŐũƆƌŝĚŝƐƐĞďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌƐŝŶĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀ
ƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐĂƚŚĂŶͨŬůĂƌƚĞĊƐŬƌŝǀĞŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚ͕ŽŐĚĞƚŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƚĞŬŝůĚĞƌͩŽŐĂƚŚƵŶ
ͨĨŝŬŬŵĞĚĂůƚƐŽŵǀĂƌǀĞƌĚƚĊǀŝƚĞŽŵĂŶŝĞůŽŐĚĞƚǀĂƌŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐŽŐůĞƚƚĊĨŽƌƐƚĊͩ͘sĞƌĚŝĞŶĞĂƐƉĞƌ
ƉĞŬĞƌƉĊ͕ĞƌĚĞƚĊďƌƵŬĞĞŐŶĞŽƌĚŽŐĊďĂƐĞƌĞƐĞŐƉĊƌĞůĞǀĂŶƚĞŬŝůĚĞƌϲϵ͘sĞƌĚŝĞŶĞŚĂƌůŽƚƚĞƉĞŬĞƌƉĊ͕
ĞƌĂƚĂůƚƐŽŵĞƌǀĞƌĚƚĊǀŝƚĞŽŵƚĞŵĂĞƚ͕ĞƌƚĂƚƚŵĞĚ͕ŽŐĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƌŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐŽŐůĞƚƚĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ͘
ĞŐŐĞĂƐƉĞƌƐŬƌŝƚĞƌŝĞƌĞƌĂŶĞƌŬũĞŶƚĞŽŐ͕ŝĂůůĞĨĂůůŵƵŶƚůŝŐ͕ĨŽƌŵƵůĞƌƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌŝĚĞŶƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ
ŚĂŶƐŬƌŝǀĞƌŝ͘ĞƚĞƌŚĂƌůŽƚƚĞƐŽŐƐĊϳϬ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚĨƆƌƐƚĞʹŽŵĂƚͨĂůƚƐŽŵǀĂƌǀĞƌĚƚĊǀŝƚĞͩďƆƌǀčƌĞ
ŵĞĚʹŬĂŶŬŽŵŵĞŝŬŽŶĨůŝŬƚŵĞĚĚĞƚŽĂŶĚƌĞʹŽŵŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐŚĞƚŽŐĂƚĚĞŶƐŬĂůǀčƌĞůĞƚƚĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ͘
ĊĚĞĂƐƉĞƌŽŐŚĂƌůŽƚƚĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚďǇŐŐĞƌĂůƚƐĊƉĊǀĞƌĚŝĞƌƐŽŵĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚ

ϲϵ/ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚĞďĊĚĞůčƌĞƌŽŐĞůĞǀĞƌƐĞŐŽŵĂƚĚĞƚĊŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͕ďůĞǀĞŬƚůĂŐƚŝǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ƚĚĞƚĊ
ďƌƵŬĞĞŐŶĞŽƌĚǀĞƌĚƐĞƚƚĞƐ͕ŚĂƌũĞŐĚĞŬŶŝŶŐĨŽƌŝŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶƐŶŽƚĂƚĞŶĞŵŝŶĞ͘
ϳϬƐŬĂƉĞĞŶŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐŽŐůĞƚƚĨŽƌƐƚĊĞůŝŐƚĞŬƐƚĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵĞƚĂǀŵĊůĞŶĞŶĊƌĞůĞǀĞŶĞĨŝŬŬŚũĞůƉŽŐǀĞŝůĞĚŶŝŶŐ
ƵŶĚĞƌƐŬƌŝǀŝŶŐ͘
ϭϱϳ 

ŽŐĂŶĞƌŬũĞŶƚŝƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞƌŵĞĚƵƚŐũƆƌĚŝƐƐĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐ
ƐŬƌŝǀŝŶŐĂǀƚĞŬƐƚĞŶŝĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͘<ƌŝƚĞƌŝĞŶĞĞƌďĊĚĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŽƌŵƵůĞƌƚŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŽŐŚĂƌ
ůŝŐŐĞƚƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀĞŝůĞĚŶŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐƐŬƌŝǀŝŶŐ͘ƚĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĚĞƚŝĚĞŶŶĞ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶ͕ŬĂŶĚĞƌĨŽƌƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶƐĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚĚĞŚĂƌƚŝůĞŐŶĞƚƐĞŐĚŝƐƐĞ
ŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞŽŐͬĞůůĞƌĂƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌŶŽĞĚĞƚƌŽƌůčƌĞƌĞŶǀŝůƐĞƚƚĞƉƌŝƐƉĊĊůĞƐĞ;>ŝĞĚϮϬϭϮͿ͘
/ĞƚĨŽƌƐƆŬƉĊĊĨŽƌƐƚĊŚǀĂĞůĞǀĞŶĞůĞŐŐĞƌŝĚŝƐƐĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞ͕ƐŬĂůũĞŐƐĂŵŵĞŶŚŽůĚĞŬǀĂůŝƚĞƚƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞ
ĞůĞǀĞŶĞŵĞŶĞƌĚĞŚĂƌŽƉƉĨǇůƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĚĞĞƌŵĞƐƚĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚ͕ŵĞĚŶĞƚƚŽƉƉĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
ĂƐƉĞƌĞƌĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚĊŚĂďƌƵŬƚĞŐŶĞŽƌĚŽŐƌĞůĞǀĂŶƚĞŬŝůĚĞƌ͘/ĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƚĞŬƐƚĞŶ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌƐ͘
ϮϯϲĨĨͿŚĂƌŚĂŶďĊĚĞƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚŽŐƐŬƌĞǀĞƚĚŝƌĞŬƚĞĂǀĞŶƐƚƵĚĞŶƚƚĞŬƐƚͬŶĞƚƚƐŝĚĞĨƌĂ,ƆŐƐŬŽůĞŶŝsŽůĚĂ͕
ƐŽŵŚĂŶŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚ͘,ĂŶŚĂƌŽŐƐĊƵƚĞůĂƚƚĚĞůĞƌĂǀƐƚŽĨĨĞƚĨƌĂŶĞƚƚƐŝĚĞŶ͘ĞƌŚĂŶŚĂƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚ͕ŚĂƌ
ŚĂŶĞŶĚƌĞƚǀĞƌďƚŝĚĞŶŽŐƚŝůƉĂƐƐĞƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞĚĞŶĞŶĚƌŝŶŐĞŶ͘ĞƌƐŽŵũĞŐŐĊƌƵƚĨƌĂĂƚŚĂŶƐĞůǀŵĞŶĞƌ
ŚĂŶŚĂƌďƌƵŬƚĞŐŶĞŽƌĚ͕ďĞƚƌĂŬƚĞƌŚĂŶĂůƚƐĊĚĞƚĊƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞ;ŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌĊƐŬƌŝǀĞĂǀͿƐŽŵĊďƌƵŬĞ
ĞŐŶĞŽƌĚ͘
ŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐǀŝƐƐĊŐŽĚƚƐŽŵƌĞŶĂǀƐŬƌŝĨƚ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌƐ͘ϮϯϲĨĨͿĨƌĂŚĞŶŶĞƐĞŐĞŶ
ŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬŝ<Z>ƉĊϳ͘ƚƌŝŶŶ͘KŐƐĊ'ŝŶĂŽŐ^ŽĨŝĂŚĂƌŶĞƐƚĞŶůŝŬĞůǇĚĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ŶŽĞƐŽŵŬĂŶƚǇĚĞ
ƉĊĂƚĚĞŽŐƐĊŚĂƌďƌƵŬƚƐŝŶĞŐĞŶŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬĨƌĂϳ͘ƚƌŝŶŶƐŽŵŬŝůĚĞ͕ƐĞůǀŽŵǀĞƌŬĞŶ'ŝŶĂĞůůĞƌ^ŽĨŝĂ
ŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚŬŝůĚĞ͘EĊƌŚĂƌůŽƚƚĞƐĂŶŶƐǇŶůŝŐǀŝƐŚĂƌůĞǀĞƌƚŝŶŶĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶŚƵŶƐĞůǀĨŝŬŬƵƚĚĞůƚĂǀ
ůčƌĞƌĞŶĊƌĞƚĨƆƌ͕ŬĂŶŚƵŶƐŝĞƐĊƐƚƆƚƚĞƐĞŐƚŝůĂŶĚƌĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͗>čƌĞƌĞŶĚĞƌĞƐĊƌĞƚĨƆƌŚĂĚĚĞǀĂůŐƚƵƚ
ĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĚĞŶĚĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞŝŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďƆŬĞŶĞƐŝŶĞ͘ƚŚĂƌůŽƚƚĞŵĞŶĞƌŚƵŶŚĂƌĨĊƚƚ
ŵĞĚĂůƚƐŽŵĞƌǀĞƌĚĊǀŝƚĞŽŵĂŶŝĞů͕ƐŽŵŚƵŶƐŬƌĞǀŽŵ͕ŬĂŶŚĂƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚĂƚŚƵŶƐŬƌĞǀĂǀ
ŚĞůĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŝŬŬĞďĂƌĞƵƚĚƌĂŐϳϭ͘^ĂŵƚŝĚŝŐǀŝƐĞƌĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀĞŶŚĞůƚĞŬƐƚŽŐŝŬŬĞƵƚĞůĂƚĞŶŽĞ͕ůŝƚĞŶ
ŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘'ĊƌũĞŐƵƚĨƌĂĂƚŚĂƌůŽƚƚĞŝŬŬĞďĂƌĞƐŶĂŬŬĞƌůčƌĞƌĞŶĞƚƚĞƌ
ŵƵŶŶĞŶ͕ƐĞƌĚĞƚƵƚƐŽŵŚƵŶŚĂƌŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚƐĞŐŽŵĊůĞǀĞƌĞĞŶŐŽĚƚĞŬƐƚŽŐŽƉƉŐŝŬŝůĚĞ͕ŝŬŬĞĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƚĞŬƐƚĞŶƐĞůǀ͘
&ƌĂĂƐƉĞƌƐŬƌŝƚĞƌŝĞƌŐĊƌĚĞƚĨƌĞŵĂƚĚĞƚĊďƌƵŬĞĞŐŶĞŽƌĚ͕ŽŐƐĊĞƌĨƌĞŵŵĞƚƐŽŵĞƚŬǀĂůŝƚĞƚƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ͕
ŵĞŶǀĞƌŬĞŶƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞĞůůĞƌŵŝŶĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŽŵŚǀŽƌǀŝĚƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƚŶŽĞŶŬƌŝƚĞƌŝĞƌƐŽŵǀŝŬƚŝŐĞƌĞĞůůĞƌŵĞƌŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĞŶŶĂŶĚƌĞ͘ƚĂƐƉĞƌŽŐŚĂƌůŽƚƚĞ
ůĂŶŐƚĨƌĂĞƌĂůĞŶĞŽŵĊƐŬƌŝǀĞĂǀŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞŶĊƌŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŐũƆƌĚĞƚŵƵůŝŐ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚ
ŚĂƌůŽƚƚĞŝŬŬĞŚĂƌŽƉƉĨĂƚƚĞƚĚĞƚĊďƌƵŬĞĞŐŶĞŽƌĚƐŽŵůŝŬĞǀŝŬƚŝŐƐŽŵĊŽƉƉŐŝŬŝůĚĞĞůůĞƌĊůĞǀĞƌĞĞŶ
ůĞƚƚůĞƐƚ͕ŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐƚĞŬƐƚ͘

ϳϭĊĚĞŚĂƌůŽƚƚĞŽŐĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌǀĞůŐĞƌŽĨƚĞĊƐŬƌŝǀĞĂǀƵƚĚƌĂŐĂǀĞŶŬŝůĚĞƚĞŬƐƚŶĊƌŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌůĞŶŐƌĞĞŶŶ
ĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞƐŬĂůůĞǀĞƌĞ͘
ϭϱϴ 

ĞƚĞƌǀĞƌĚĊŵĞƌŬĞƐĞŐĂƚƐĞůǀŽŵůčƌĞƌĞŶ͕ĞůůĞƌũĞŐƐŽŵĨŽƌƐŬĞƌ͕ƐŬƵůůĞǀčƌĞƵĞŶŝŐŵĞĚĞůĞǀĞŶĞŝ
ŚǀŝůŬĞŶĂǀĚĞƌĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵǀĂƌďĞƐƚ͕ĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŚǀŝůŬĞŶƚĞŬƐƚĞůĞǀĞŶĞƌŵĞƐƚĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚ͘^ŝĚĞŶ
ĚĞƚĞƌĞƚƐƉƆƌƐŵĊůďĂƌĞĞůĞǀĞŶƐĞůǀŬĂŶƐǀĂƌĞƉĊ͕ĞƌĚĞƚĞƚƌĞĞůƚƐƉƆƌƐŵĊů;ũĨ͘,ĂůůŝĚĂǇϭϵϵϴ͗ϴϱ͖
DĂĂŐĞƌƆϮϬϬϱ͗ϭϯϳͿ͘ĞƌŵĞĚĞƌĚĞƚŽŐƐĊĞƚƐƉƆƌƐŵĊůůčƌĞƌĞŶŝŬŬĞŬĂŶǀŝƚĞŽŵĞůĞǀĞŶĞƐǀĂƌĞƌƐĂŶƚ
ƉĊ͘>čƌĞƌĞŶŬĂŶůŝŬĞǀĞůǀƵƌĚĞƌĞĞůĞǀĞŶĞƐĞǀŶĞƚŝůĊǀƵƌĚĞƌĞĞŐĞƚĂƌďĞŝĚ͘ƌĞůĞǀĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌŝƚƌĊĚ
ŵĞĚŬǀĂůŝƚĞƚƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞƐŽŵĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͍ĞƚƐƉƌŝŶŐĞŶĚĞƉƵŶŬƚĞƚĞƌĂůƚƐĊ
ĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵĚĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŝƐŝŶďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŽŐĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞŵĞŶĞƌ
ŽƉƉĨǇůůĞƌĚŝƐƐĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞ͘KŐƐĞůǀŽŵĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊƚŽůŬĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶŵĞůůŽŵĂƐƉĞƌŽŐ
ŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚĞƌŽŐŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĚĞďĞŶǇƚƚĞƌŝďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĞƐŝŶĞƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚĚĞƐŶĂŬŬĞƌůčƌĞƌ
ĞƚƚĞƌŵƵŶŶĞŶ͕ŬĂŶƚĞŬƐƚĞŶĞůŝŬĞŐũĞƌŶĞƐĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞƌĂǀĚŝƐƐĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞ͘
^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŽŵŚǀŽƌĚĂŶĚĞůčƌĞƌŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞƆǀĞƌƚŝůƉƌƆǀĞƌ͕ƐŬĂůĞůĞǀĞŶĞďĞƐǀĂƌĞŝĚĞƚƐĂŵŵĞ
ĨĞůƚĞƚ͕ŽŐŝŬŬĞĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŐũƆƌĚĞƌĨŽƌŶŽĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐŬŝůůĞ͘ĞƚĞƌƚƌĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌƐŽŵƉĞŬĞƌƐĞŐƵƚŝ
ĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ͗ĚĞůĞƐĞƌ;ůčƌĞďŽŬ͕ƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͕ĞŐŶĞŶŽƚĂƚĞƌĞƚĐ͘Ϳ͕ĚĞƐŬƌŝǀĞƌ;ůĂŐĞƌ
ƚĂŶŬĞŬĂƌƚ͕ƐŬƌŝǀĞƌƐƚŝŬŬŽƌĚ͕ƐǀĂƌĞƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌĞƚĐ͘ͿŽŐĚĞƐŶĂŬŬĞƌŵĞĚĂŶĚƌĞ͘ĞŶƚĞŽŐ>ĂƌƐĨĊƌ
ŵƆĚƌĞŶĞƐŝŶĞƚŝůĊƐƚŝůůĞĚĞŵƐƉƆƌƐŵĊůĨƌĂƚĞŬƐƚĞŶ;ůčƌĞďŽŬĞŶͿ͕'ŝŶĂƐŬƌŝǀĞƌĂƚŚƵŶŽŐĞŶŵĞĚĞůĞǀ
ƐƚŝůůĞƌŚǀĞƌĂŶĚƌĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ŵĞŶƐŚĂƌůŽƚƚĞƐŬƌŝǀĞƌĂƚŚƵŶͨƐŝĞƌĚĞƚŚƵŶŚĂƌůĞƐƚƚŝůĂŶĚƌĞ͕ͩƵƚĞŶĊŐĊ
ŝŶŶƉĊŽŵĚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƐƐƉƆƌƐŵĊů͘WĞƚƚĞƌƐŬƌŝǀĞƌĂƚŚĂŶŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĊůĞƐĞͨƚƌĞŬŬĞƌĨƌĂŵĚĞƚ
ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͕ͩŵĞŶŚĂŶĨŽƌƚĞůůĞƌŝŬŬĞŚǀŽƌĚĂŶŚĂŶŐũƆƌĚĞƚƚĞ͕ŵƵŶƚůŝŐĞůůĞƌƐŬƌŝĨƚůŝŐ͕ĨŽƌƐĞŐƐĞůǀ͕ĞůůĞƌ
ƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂŶĚƌĞ͘ĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŽƉƉŐŝƌĂƚĚĞďĞŶǇƚƚĞƌĨůĞƌĞƵůŝŬĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ;ďĊĚĞůĞƐŝŶŐ͕
ƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐͬĞůůĞƌĊƐŶĂŬŬĞŵĞĚĂŶĚƌĞͿ͘ĂƐƉĞƌĞƌĂůĞŶĞŽŵŬƵŶĊŽƉƉŐŝůĞƐŝŶŐŽŐůŝƐĂďĞƚŚĞƌĂůĞŶĞ
ŽŵŬƵŶĊŽƉƉŐŝƵůŝŬĞƐŬƌŝǀĞĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ͘
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ĞĨůĞƐƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŽŵŚǀŝůŬĞƚƚĞŵĂĚĞŚĂƌůŝŬƚďĞƐƚ͕ŽŐŚǀŝůŬĞƚĚĞŚĂƌũŽďďĞƚŵĞƐƚ
ŵĞĚ;ďĞŐƌƵŶŶƐǀĂƌĞŶĞͿ͕ŬƌĞǀĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀĚŝƐƐĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĂŶŐŝƌĞůĞǀĞŶĞďĞƚĞŐŶĞůƐĞƌƉĊƚĞŵĂĞƌĨƌĂĊƌƐƉůĂŶĞŶŽŐǀĞƌĚŝĞƌƐŽŵĂƚĚĞƚĞƌ
ƐƉĞŶŶĞŶĚĞϳϮ͕ĂƚĚĞůčƌƚĞŵǇĞϳϯŽŐĂƚĚĞƚǀĂƌŐƆǇϳϰ͘EĞƐƚĞŶĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŵĞŶƚĞĚĞŚĂĚĚĞ

ϳϮĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐDĂƌƚŝŶ͘ĞŶƚĞ͕ƐŽŵůŝŬƚĞĂŶĚƌĞǀĞƌĚĞŶƐƌĞůŝŐŝŽŶĞƌďĞƐƚ͕ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƌĂƚ
ĚĞƚĞƌƐƉĞŶŶĞŶĚĞͨĊǀŝƚĞŚǀĂĂŶĚƌĞƚƌŽƌƉĊŽŐŬƵŶŶĞŵĞƌŽŵŚǀŽƌĚĂŶĨŽůŬůĞǀĞƌͩ͘
ϳϯŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂ͕DĂƌƚŝŶŽŐWĞƚƚĞƌ͘ŚĂƌůŽƚƚĞƉƌĞƐŝƐĞƌĞƌĂƚŚƵŶďůĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚŝŬƌŝƐƚĞŶůŝǀĞƚƉĊϭϳϬϬͲ
ŽŐϭϴϬϬͲƚĂůůĞƚ͘
ϳϰ'ŝŶĂ͕WĞƚƚĞƌŽŐ^ŽĨŝĂ͘'ŝŶĂ͕ƐŽŵůŝŬƚĞĨŝůŽƐŽĨŝďĞƐƚ͕ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƌĂƚŚƵŶƐǇŶĞƐĚĞƚĞƌͨŐƆǇĊƚĞŶŬĞŽǀĞƌƐƉƆƌƐŵĊů
ƵƚĞŶƐǀĂƌͩ͘
ϭϱϵ 

ũŽďďĞƚŵĞƐƚŵĞĚĚĞƚƚĞŵĂĞƚĚĞůŝŬƚĞďĞƐƚϳϱ͘,ĞƌĞƌĂůƚƐĊĞůĞǀĞŶĞƐƉŽƐŝƚŝǀĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ;ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĨĂŐůŝŐĞƚĞŵĂͿŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌĚĞƚĞŶĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͘ĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚĞůĞǀĞŶĞďĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ĚƌĞŝĞƌƐĞŐĚĞƌĨŽƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞƉŽƐŝƚŝǀĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŵĂĞŶĞ͕ŝŬŬĞŽŵŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝĂŶĚƌĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘

ůĞǀĞŶĞŬĂŶƚƌĞŬŬĞƐƵƚƚŝůŵƵŶƚůŝŐĞŬƐĂŵĞŶŝĨĂŐĞƚĞƚƚĞƌϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞǀĞƚĂƚĚĞƌĞƐŵƵŶƚůŝŐĞ
ĂŬƚŝǀŝƚĞƚŝĨĂŐĞƚŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘ĞƌĨŽƌĞƌĚĞƚŐƌƵŶŶƚŝůĊ
ĂŶƚĂĂƚĞůĞǀĞŶĞƌĞŐŶĞƌŵĞĚĂƚůčƌĞƌŶĞǀƵƌĚĞƌĞƌƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀŵƵŶƚůŝŐĂŬƚŝǀŝƚĞƚƐŽŵďĞĚƌĞĞŶŶůŝƚĞŶ͘
&ŽƌĞůĞǀĞƌƐŽŵĂůůƚŝĚĚĞůƚĂƌŵƵŶƚůŝŐ͕ĞƌĚĞƚĚĞƌĨŽƌŝŶŐĞŶŐƌƵŶŶƚŝůĊƚƌŽĂƚĚĞƚŬƌĞǀĞƌŵŽƚĊďĞƐǀĂƌĞ
ĚĞƚƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͘ůĞǀĞƌƐŽŵƐũĞůĚĞŶĚĞůƚĂƌŵƵŶƚůŝŐ͕ĚĞƌŝŵŽƚ͕ƵƚĨŽƌĚƌĞƐŚĞƌƚŝůĊǀčƌĞčƌůŝŐĞŽŐŵŽĚŝŐ
ŝŶŶƌƆŵŵĞĂƚĚĞƚĞƌƐůŝŬĚĞƚĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐ͘^ĞůǀŽŵĞůĞǀĞŶĞĂůƚƐĊŝŬŬĞƐŬĂůĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐŬƌŝĨƚůŝŐĨŽƌĊ
ďĞƐǀĂƌĞĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ;ďĂƌĞƐĞƚƚĞĞƚŬƌǇƐƐͿ͕ŬĂŶĚĞƚŬƌĞǀĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŵŽƚĊďĞƐǀĂƌĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐĂŶŶĨĞƌĚŝŐ͘/ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌĚĞƚĞŶŬůĂƌŽǀĞƌǀĞŬƚĂǀĂǀŬƌǇƐŶŝŶŐĞƌƐŽŵĞƌŝĚĞŶƚŝƐŬĞŵĞĚ
ĞŶƚĞƐ;ƐĞŽǀĞŶĨŽƌͿ͘ĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͕ĞƌĂƐƉĞƌ͕>ĂƌƐŽŐ^ŽĨŝĂ͘ĂƐƉĞƌŚĂƌŬƌǇƐƐĞƚĂǀŵĞůůŽŵ
ͨĂůůƚŝĚͩŽŐͨŐĂŶƐŬĞŽĨƚĞͩŽŐƐŬƌĞǀĞƚͨŵĞůůŽŵͩƐŽŵĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊŬƌǇƐƐĞƚ͘>ĂƌƐŚĂƌŚĂŬĞƚĂǀ
ŵĞůůŽŵͨŐĂŶƐŬĞŽĨƚĞͩŽŐͨƐũĞůĚĞŶ͕ͩŵĞŶƐ^ŽĨŝĂŚĂƌŬƌǇƐƐĞƚĂǀƉĊͨŐĂŶƐŬĞŽĨƚĞͩ͘ĂƐĞƌƚƉĊŵŝŶĞ
ŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌĨƌĂƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌŝŬŬĞĚĞƚƌĞůĂƚŝǀĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵĚĞŵƐŽŵŚĞůƚĨĞŝů͘
^ĂŵƚŝĚŝŐǀŝůůĞũĞŐƐĂŐƚĂƚĂůůĞƚƌĞ͕ŽŐĨůĞƌĞĂǀĚĞƐŽŵŚĂƌŬƌǇƐƐĞƚĂǀĨŽƌͨĂůůƚŝĚ͕ͩŽǀĞƌĚƌŝǀĞƌĞŐĞŶ
ŵƵŶƚůŝŐĂŬƚŝǀŝƚĞƚŝĚĞŶŶĞƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐĞŶŽŐĂƚĚĞƚĚĞƌĨŽƌŬĂŶƐŬũĞĞƌůŝŬĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĂƚĚŝƐƐĞƚƌĞŚĂƌ
ƚƵƌƚĊƉůĂƐƐĞƌĞƐĞŐƐĞůǀůĂǀĞƌĞĞŶŶͨĂůůƚŝĚͩ͘
^ŝĚĞŶĞůĞǀĞŶĞƉĊĚĞŶŶĞƐŬŽůĞŶǀĂƌŝŶǀŽůǀĞƌƚŝĞƚƉƌŽƐũĞŬƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůůčƌŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ͕ǀĂƌĚĞƚŐƌƵŶŶƚŝů
ĊĨŽƌǀĞŶƚĞĂƚĚĞŚĂĚĚĞĞƚƌĞĨůĞŬƚĞƌƚŽŐǀĞƌďĂůŝƐĞƌƚĨŽƌŚŽůĚƚŝůĞŐŶĞůčƌŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌƐŽŵĚĞŬƵŶŶĞ
ĚƌĂŶǇƚƚĞĂǀĨŽƌĊƐǀĂƌĞƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŽŵŚǀŽƌŐŽĚƚĚĞůĞƐĞƌƉĊůĞŬƐĞŶĞŝ<Z>ŽŐŚǀŽƌŐŽĚƚĚĞĞƌ
ĨŽƌďĞƌĞĚƚƚŝůƚŝŵĞŶĞ͕ƐĂŵƚŚǀŽƌĚĂŶĚĞůčƌĞƌĚĞƚĚĞŚĂƌůĞƐƚ͕ŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞƆǀĞƌƚŝůƉƌƆǀĞƌ͘^ĂŵƚŝĚŝŐ
ĞƌĚĞƚŐƌƵŶŶƚŝůĊĨŽƌǀĞŶƚĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŬŶǇƚƚĞƌĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƚŝůĚĞƚŶĞƐƚĞ͕ŽŐƐŝƐƚĞƉƵŶŬƚĞƚ͕Žŵ
ŚǀŝůŬĞŶƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞƐĞůǀŵĞŶĞƌĚĞďƵƌĚĞŚĂ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵůĞŬƐĞƌŽŐĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌƚŝůƚŝŵĞŶĞ͕ƐǀĂƌĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĂƚĚĞͨůĞƐĞƌŐŽĚƚ͕ͩ
ŽŐĚĞĨůĞƐƚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŐƐĊŽŵĂƚĚĞŐũƆƌůĞŬƐĞŶĞ͕ƐĞƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŐͬĞůůĞƌŐũƆƌŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐƐĊ͘
ŚĂƌůŽƚƚĞ͕'ŝŶĂ͕>ĂƌƐŽŐDĂƌƚŝŶƉŽĞŶŐƚĞƌĞƌĂƚĚĞŐũƆƌĚĞƚƚĞĨƆƌƚŝŵĞŶĞ͕ŵĞŶƐĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ůŝƐĂďĞƚŚ

ϳϱhŶŶƚĂŬĞŶĞĞƌ>ĂƌƐ͕ŚĂƌůŽƚƚĞŽŐ'ŝŶĂ͘>ĂƌƐƐŬƌŝǀĞƌĂƚŚĂŶŚĂƌũŽďďĞƚͨůŝŬĞŶƆǇĞŵĞĚĂůůĞĐĂͩ͘ŚĂƌůŽƚƚĞůŝŬƚĞ
ŬƌŝƐƚĞŶůŝǀĞƚƉĊϭϳϬϬͲŽŐϭϴϬϬͲƚĂůůĞƚďĞƐƚ͕ŵĞŶŚĞǀĚĞƌʹŝůŝŬŚĞƚŵĞĚ'ŝŶĂƐŽŵůŝŬƚĞĨŝůŽƐŽĨŝďĞƐƚʹĂƚŚƵŶũŽďďĞƚ
ŵĞƐƚŵĞĚŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶ͘
ϭϲϬ 

ŽŐWĞƚƚĞƌŝŶŶƌƆŵŵĞƌĂƚĚĞŝŬŬĞĂůůƚŝĚŐũƆƌůĞŬƐĞŶĞĨƆƌƚŝŵĞŶĞ͕ŽŐͬĞůůĞƌĂƚĚĞŬƵŶŶĞǀčƌƚďĞĚƌĞ
ĨŽƌďĞƌĞĚƚ͘^ŽĨŝĂ͕ĚĞƌŝŵŽƚ͕ŚĞǀĚĞƌĂƚŚƵŶĞƌͨ'ŽĚƚŶŽŬ͊ͩĨŽƌďĞƌĞĚƚƚŝůƚŝŵĞŶĞ͗

&ŝŐƵƌϰϭ&ƌĂ^ŽĨŝĂƐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
,ĞƌĞƌĚĞƚŝŐũĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĊƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞŵŽƚ͘dƆƌĞůĞǀĞŶĞŝĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĊƚĂƐũĂŶƐĞŶƉĊĊ
ŝŶŶƌƆŵŵĞĂƚĚĞŝŬŬĞũŽďďĞƌƐĊŐŽĚƚƐŽŵĚĞďƵƌĚĞ͍ƚĚĞŝŬŬĞĞƌƐĊŐŽĚƚĨŽƌďĞƌĞĚƚƐŽŵĚĞďƵƌĚĞ͍
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶĞ͕ĞƌĚĞƚŝŶŐĞŶƐŽŵŚĂƌǀĊŐĞƚƐĞŐƉĊƐĞŬƐƚĂůůĞƚ͕ŽŐďĂƌĞƚŽƐŽŵůŝŐŐĞƌƐĊ
ůĂǀƚƐŽŵĨŝƌĞ;ĂƐƉĞƌ͕ƐŽŵĞƌĚĞŶĞŶĞĂǀĚĞŵ͕ĨŽƌĞƐůĊƌƌŝŬƚŝŐŶŽŬϰнĞůůĞƌϱͲͿ͘ĞĨůĞƐƚĞŵĞŶĞƌĂůƚƐĊĂƚ
ĚĞĨŽƌƚũĞŶĞƌĞŶĨĞŵŵĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞŽŐDĂƌƚŝŶŵĞŶĞƌƐĊŐĂƌĚĞĨŽƌƚũĞŶĞƌϱн͕ŵĞŶƐWĞƚƚĞƌƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞ
ƐŝĚĞŶŶƆǇĞƌƐĞŐŵĞĚϱͲ͘/ďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĞƐŝŶĞǀŝƐĞƌĂůůĞƐĂŵŵĞŶƚŝůŝŶŶƐĂƚƐ͖ĚĞŵĞŶĞƌĚĞŚĂƌũŽďďĞƚ
ďƌĂ͕ŵĞƌ͕ŐŽĚƚĞůůĞƌŶŽŬ;^ŽĨŝĂͿ͕ĂƚĚĞŚĂƌǀčƌƚŵƵŶƚůŝŐĂŬƚŝǀĞŽŐŐũŽƌƚůĞŬƐĞƌ͘ŚĂƌůŽƚƚĞŽŐWĞƚƚĞƌǀŝƐĞƌ
ŽŐƐĊƚŝůĂƚĚĞŚĂƌŐũŽƌƚĚĞƚŐŽĚƚƉĊƉƌƆǀĞƌ͕ŵĞŶƐĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞŽŐ>ĂƌƐĂŶĨƆƌĞƌĂƚĚĞƐǇŶĞƐĨĂŐĞƚĞƌ
ĂƌƚŝŐŽŐͬĞůůĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘
^ĞůǀŽŵĞůĞǀĞŶĞďĞŐƌƵŶŶĞƌŬĂƌĂŬƚĞƌĨŽƌƐůĂŐĞƚ͕ǀŝƐĞƌĚĞŝŬŬĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞŚĂƌƚĞŶŬƚ͘ĂƐĞƌƚƉĊ
ĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞŶĂǀŵŽĚŝŐĞƐǀĂƌƐŽŵďůĂŶƚĂŶŶĞƚƐǀĂƌƐŽŵďƌǇƚĞƌŵĞĚůčƌĞƌĞŶƐĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌ
ĚĞƚƐŽŵŵŽĚŝŐĊĨŽƌĞƐůĊĞŶŚƆǇĞƌĞŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶŶĚĞƚĞůĞǀĞŶƐĞůǀƌĞŐŶĞƌƐŽŵƌĞĂůŝƐƚŝƐŬ͕ƉĊƐĂŵŵĞ
ŵĊƚĞƐŽŵĚĞƚĊĨŽƌĞƐůĊĞŶůĂǀĞƌĞŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶŶĚĞƚŚĂŶĞůůĞƌŚƵŶƌĞŐŶĞƌƐŽŵƌĞĂůŝƐƚŝƐŬ͕ŽŐƐĊĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵŵŽĚŝŐ͘^ŝĚĞŶũĞŐŝŬŬĞŚĂƌĞůĞǀĞŶĞƐƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚŬĂƌĂŬƚĞƌĞƌĨŽƌϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞƚĂ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŵĨŽƌĊǀƵƌĚĞƌĞŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌƐůĂŐǀŝƐĞƌŵŽƚĞůůĞƌŝŬŬĞ͘>čƌĞƌĞŶƐŐĞŶĞƌĞůůĞ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵĨŽƌŵĞůůƐĂŵƚĂůĞŵĞĚŵĞŐĞƚƚĞƌϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚĞŶƚĞĞƌĚĞŶ
ĞŶĞƐƚĞƐŽŵĞǀĞŶƚƵĞůƚŚĂƌǀŝƐƚŵŽƚǀĞĚĊĨŽƌĞƐůĊĞŶůĂǀĞƌĞŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶŶĚĞƚƐŽŵƐǀĂƌƚĞƚŝůůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘
ϭϲϭ 


/ĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĨůĞƌĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞǀŝƐĞƌ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀĞĚĂƚĚĞƚĂƌƐƚŝůůŝŶŐƚŝůƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŽŐďĞŐƌƵŶŶĞƌƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞ͕ŶŽĞŶ
ŐũĞŶŶŽŵŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐƚŝůĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͘ĞǀŝƐĞƌŽŐƐĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŝŬŬĞŚĂƌƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ŵĞŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐŝŶĞĞŐŶĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘ŬŬƵƌĂƚƐůŝŬŽƉƉŐĂǀĞŶĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͘
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
ĂƐƉĞƌƐŬƌŝǀĞƌďĂƌĞͨďƌĂͩ͘,ĂŶŝŶŬůƵĚĞƌĞƌĚĞƌŵĞĚƐĊůŝƚĞŝƐǀĂƌĞƚƐŝƚƚĂƚĚĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊƚŽůŬĞ͘
^ǀĂƌĞƌŚĂŶƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĂŚĂŶƚĞŶŬĞƌŽŵĚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŶĚĞƌƐŽŐďĞƐƚĞŵŽƌĞŶƐŶĂŬŬĞƌ
Žŵ͍dĞŶŬĞƌŚĂŶͨďƌĂͩŽŵĚĞŵ͍DĞŶĞƌŚĂŶĚƆĚĞŶĞƌďƌĂ͍ůůĞƌůŝǀĞƚ͍ůůĞƌĞƌĚĞƚƌŝŵĞůŝŐĞƌĞĊƚŽůŬĞ
ƐǀĂƌĞƚŚĂŶƐƐŽŵĞŶƌĞƐƉŽŶƐƚŝůŽƌĚƌĞŶͨ^ŬƌŝǀŶĞĚƚĂŶŬĞŶĞĚŝŶĞ͍ͩ/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌĊďĞƐǀĂƌĞĚĞŶƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ
ŽƌĚƌĞŶŽŵĊƐŬƌŝǀĞŶĞĚƚĂŶŬĞŶĞƐŝŶĞ͕ďĞƐǀĂƌĞƌŚĂŶŽƌĚƌĞŶŽŵĊƐŬƌŝǀĞ͘ůůĞƌĞƌĚĞƚƐůŝŬĂƚĂƐƉĞƌ͕ǀĞĚ
ĊƐǀĂƌĞƐĊŬŽƌƚ͕ĂǀǀŝƐĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͍ƚŚĂŶƵƚĨŽƌĚƌĞƌůčƌĞƌĞŶƐĞůůĞƌůčƌĞďŽŬĞŶƐďĞƌĞƚƚŝŐĞůƐĞƚŝůĊƐƚŝůůĞ
ŚĂŵĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͍,ĞůůĞƌŝŬŬĞĂƐƉĞƌƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůϭŽŐϯŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŬůĂƌĞƐǀĂƌƉĊ
ĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ŵĞŶŬĂŶƐŬũĞŐŝƌĚĞĞŶŝŶĚŝŬĂƐũŽŶƉĊĂƐƉĞƌƐƐƚƌĂƚĞŐŝ͘WĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵĚĞƚƌĞ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĞĂǀŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͕ŚĂƌŚĂŶƐŬƌĞǀĞƚĞŶƐůĂŐƐƐŝƌŬĞůĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞƌĂǀͨůŝǀƐŚŽůĚŶŝŶŐͩŽŐ
ϭϲϯ 

ͨůŝǀƐƐǇŶͩϳϲ͘,ĂŶƐƐƚŝŬŬŽƌĚ;ŽƉƉŐĂǀĞϯͿĨŽƌĊƐŝŚǀĂĞƚŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬůŝǀƐƐǇŶŐĊƌƵƚƉĊ͕ĞƌͨĚĂůŝŬĞƌĚƵ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌͩ͘/ŽŐŵĞĚĂƐƉĞƌƐƐŝƌŬĞůĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞƌĞƌĚĞƚŝŬŬĞŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞŽŵͨďƌĂͩĞƌĞƚƐǀĂƌĂƐƉĞƌ
ŝŬŬĞŵĞŶĞƌƐĊŵǇĞŵĞĚ͕ĂŶŶĞƚĞŶŶĊŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚŚĂŶŚĂƌŐũŽƌƚŽƉƉŐĂǀĞŶ͘
,ĞůůĞƌŝŬŬĞdŽŶĞŽŐ'ŝŶĂĂǀƐůƆƌĞƌŚǀĂĚĞƚĞŶŬĞƌŽŵĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ŝĂůůĞĨĂůůŝŬŬĞƵƚŽǀĞƌĊ
ďĞŬƌĞĨƚĞĂƚĚĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐĞƐƉƆƌƐŵĊů͗dŽŶĞƐŬƌŝǀĞƌ͗ͨĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐĞƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵũĞŐƚƌŽƌĚĞĨůĞƐƚĞ
ƵŶĚƌĞƌŽǀĞƌ͕ͩŵĞŶƐ'ŝŶĂŽŐƐĊĨŽƌŬůĂƌĞƌŚǀŽƌĨŽƌϳϳĚĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵĚĞƚƚĞ͗

&ŝŐƵƌϰϮ'ŝŶĂƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ͗ͨ:ĞŐƐǇŶĞƐĂƚŶĚĞƌƐŽŐďĞƐƚĞŵŽƌĞŶƚĞŶŬĞƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵǀŝĂůůĞŚĂƌ
ƐƚŝůƚŽƐƐĞůůĞƌŬŽŵŵĞƌƚŝůĊƐƚŝůůĞŽƐƐ͘ĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊƚĂĞŶďĞƐůƵƚŶŝŶŐƉĊŚǀĂŵĂŶŚĂƌůǇƐƚƚŝůĊƚƌŽ΀ƉĊ΁ŶĊƌĚĞƚŝŬŬĞ
ĨŝŶŶĞƐ΀ĞƚŐŽĚƚ΁ƐǀĂƌͩ͘
ĊĚĞdŽŶĞŽŐ'ŝŶĂŝŶŬůƵĚĞƌĞƌĂůƚƐĊĞŶďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƉĊĞƚŝŵƉůŝƐŝƚƚƉƌĞŵŝƐƐŝŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŶĞŵůŝŐĂƚĚĞƚƚĞ
ĞƌǀŝŬƚŝŐĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ŽŐ'ŝŶĂĨŽƌŬůĂƌĞƌŚǀŽƌĨŽƌŚƵŶƐǇŶĞƐĚĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊƐŬƌŝǀĞŚǀĂŚƵŶƚƌŽƌŽŵ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͘ĞŐŐĞĚŝƐƐĞƐǀĂƌĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌʹŝůŝŬŚĞƚŵĞĚĂƐƉĞƌƐƐǀĂƌʹŵĞƌƐŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ
ĂǀŽƌĚƌĞŶŽŵĊƐŬƌŝǀĞ͕ĞŶŶƐŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞŶƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞŽƌĚƌĞŶŽŵĊƐŬƌŝǀĞŶĞĚƚĂŶŬĞŶĞƐŝŶĞ͘/
ƐĊŵĊƚĞǀŝƐĞƌĚĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚ͘dŽůŬĞƚƐŽŵĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĂǀ
ƉƌĞŵŝƐƐĞƚŽŵĂƚůčƌĞƌĞŶĞůůĞƌůčƌĞďŽŬĞŶĞƌďĞƌĞƚƚŝŐĞƚƚŝůĊƐƚŝůůĞĚĞŵĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ǀŝƐĞƌ
ƚĞŬƐƚĞŶĞůŝŬĞǀĞůƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚʹŽŐŬĂŶƐŬũĞŽŐƐĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
ĊĚĞĂƐƉĞƌ͕dŽŶĞŽŐ'ŝŶĂĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞĞůůĞƌŝĂǀǀŝƐŶŝŶŐĞŶĞĂǀ
ŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŵĞŶĚĞƐǀĂƌĞƌŝŬŬĞƉĊĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƆƌĞƚƚĞƌ͕ŶĞŵůŝŐĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ͘/ďĞƐƚĞ
ĨĂůůĞƌĂǀǀŝƐŶŝŶŐĞŶĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŽƚŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŵŚǀĂĚĞƚĞƌƌŝŵĞůŝŐ

ϳϲ>ŝǀƐŚŽůĚŶŝŶŐͨĞƌĚĞŶŚŽůĚŶŝŶŐĞŶĚƵǀĞůŐĞƌĊŐĊŐũĞŶŶŽŵůŝǀĞƚŵĞĚͩŽŐůŝǀƐƐǇŶͨĞƌĚĞƚƐǇŶĞƚĚƵŚĂƌƉĊůŝǀĞƚͩ͘
ϳϳ^ŝƐƚĞĚĞůĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶƚŝů'ŝŶĂĞƌĚĞůǀŝƐƵůĞƐĞůŝŐŝŵŝŶŬŽƉŝŽŐũĞŐŚĂƌĚĞƌĨŽƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶŶŵŝŶĞ
ƚŽůŬŶŝŶŐƐĨŽƌƐůĂŐŝŬůĂŵŵĞ͘
ϭϲϰ 

ĂƚůčƌĞƌĞůůĞƌůčƌĞďŽŬƐƉƆƌĚĞŵŽŵ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀƚǀŝƐĞƌƐǀĂƌĞŶĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͕ĚĂĨƌĞŵƐƚĊƌƐǀĂƌĞŶĞĚĞƌĞƐƐŽŵͨƚĞŬƐƚƐŽŵƐŬĂůŐŝ
ŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚŽƉƉŐĂǀĞŶͩ͘'ŝŶĂƐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀŐƌƵŶŶĞŶƚŝů
ĂƚĚĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊƐǀĂƌĞƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ŬĂŶůŝŬĞǀĞůŽƉƉĨĂƚƚĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŽƚĨŽƌĚŝŚƵŶ
ĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŽŵƐĞŐƐĞůǀŐũĞŶŶŽŵĊŝŶŶƌƆŵŵĞĂƚŚƵŶƐǇŶĞƐĚĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊǀŝƚĞŚǀĂŚƵŶƐŬĂůƚƌŽ͕
ͨŶĊƌĚĞƚŝŬŬĞĨŝŶŶĞƐ΀ĞƚŐŽĚƚ΁ƐǀĂƌͩ͘
/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵůŝǀŽŐĚƆĚďƌƵŬĞƌĞŶƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞͨũĞŐƚƌŽƌͩŽŐͨƚƌŽƌũĞŐͩŽŐ
ƐǇŶůŝŐŐũƆƌĚĞƌŵĞĚƐĞŐƐĞůǀƐŽŵĚĞŶƐŽŵŚĂƌĚŝƐƐĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶĞ͘,ƵŶƚĂƌĂŶƐǀĂƌĨŽƌƚƌŽƐŝŶŶŚŽůĚĞƚŝ
ƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚŵŽƚ͘^ĂŵƚŝĚŝŐǀŝƐĞƌĚĞŶƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶŝƐǀĂƌĞƚƚŝůďĂŬĞƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵ
ŶĚĞƌƐŽŐďĞƐƚĞŵŽƌĞŶŐũĞŶŶŽŵƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵͨĚƵƵƚƌĞƚƚĞƚŶŽĞŐŽĚƚĨŽƌũŽƌĚĂŽŐ
ŵĞŶŶĞƐŬĞŚĞƚĞŶ͍͍ͩ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚŚĞƌŬĂŶǀčƌĞĞŶŐũĞŶŬůĂŶŐĂǀĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ
ŶĞĚĞŶĨŽƌ͕ĞƌĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐĊƵůŝŬůčƌĞďŽŬĞŶƐĂƚĚĞƚŝŬŬĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƉĂƌĂĨƌĂƐĞ͗
ĞƚƐŽŵǀŝƌŬĞůŝŐďĞƚǇƌŶŽĞ͕ĞƌŚǀŽƌĚĂŶĚƵŽƉƉĨƆƌĞƌĚĞŐŵŽƚĚŝŶĞŵĞĚŵĞŶŶĞƐŬĞƌʹŽŐĂƚĚƵ
ďƌƵŬĞƌĞǀŶĞŶĞĚŝŶĞƚŝůĊŐŝďĊĚĞĚĞŐƐĞůǀŽŐĂŶĚƌĞĞƚŐŽĚƚůŝǀ͘KŐŐũĞƌŶĞĞŶůŝƚƚďĞĚƌĞǀĞƌĚĞŶ͕
ĚĞƚŬĂŶƚƌĞŶŐĞƐ͘;,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵ͗ϮϭϳͿ
ĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀŝŶŶŚŽůĚƐŽŵŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
ĞŶƚĞƵƚĨŽƌĚƌĞƌŝŬŬĞƉƌĞŵŝƐƐĞƌĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŵĞŶƐǀĂƌĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĂŚƵŶƚĞŶŬĞƌ
ŽŵƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŶĚĞƌƐŽŐďĞƐƚĞŵŽƌĞŶƐŶĂŬŬĞƌŽŵ͗
ϭϲϱ 


&ŝŐƵƌϰϯĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ͗ͨ:ĞŐƚƌŽƌĂƚŶĊƌǀŝĚƆƌ͕ŚĂǀŶĞƌǀŝŝũŽƌĚĂŽŐƌĊƚŶĞƌƐĂŬƚĞ͕ŵĞŶƐŝŬŬĞƌƚďŽƌƚ͘
ĞƚŬĂŶŐŽĚƚǀčƌĞĂƚĚĞƚĨŝŶƐŶŽĞŵĞƌ͕ŶŽĞƐƚƆƌƌĞ͕ƐŽŵǀŝŝŬŬĞǀĞƚŽŵ͕ŵĞŶĚƆĚĞŶƚƌŽƌũĞŐĞƌŶŽŬƐĊďƌĊŽŐďƌƵƚĂů͘
DŝŶŶĞŶĞĞƚƚĞƌĚĞŐǀŝůũŽůĞǀĞ͕ŽŐŬĂŶƐŬũĞŚĂƌĚƵƵƚƌĞƚƚĞƚŶŽĞŐŽĚƚĨŽƌũŽƌĚĂŽŐŵĞŶŶĞƐŬĞŚĞƚĞŶ͍͍ͩ
ĞŶƚĞƐƐǀĂƌĞƌĚĞƌŵĞĚĚĞƚĞŶĞƐƚĞĂǀĚŝƐƐĞĨŝƌĞƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŵĞƌŬŽŶŬƌĞƚŽŵŚǀĂĞůĞǀĞŶƚĞŶŬĞƌ͘
ĞƚŚƵŶƚĞŶŬĞƌĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚƐůŝŬĚĞŶŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬĞďĞƐƚĞŵŽƌĞŶƚĞŶŬĞƌ͗,ƵŶƚƌŽƌŝŬŬĞƉĊĞƚůŝǀĞƚƚĞƌ
ĚƆĚĞŶ͕ĂŶŶĞƚĞŶŶŝĂŶĚƌĞƐŵŝŶŶĞƌ͘,ƵŶĂǀǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞͨĂƚĚĞƚĨŝŶƐŶŽĞŵĞƌ͕ŶŽĞƐƚƆƌƌĞ͕ƐŽŵǀŝ
ŝŬŬĞǀĞƚŽŵͩϳϴ͘
	Þ
/ŶŶŚŽůĚĞƚŝĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵůŝǀŽŐĚƆĚƐŬŝůůĞƌƐĞŐůŝŬĞǀĞůĨƌĂĚĞƐŽŵůčƌĞďŽŬĞŶƚŝůůĞŐŐĞƌďĞƐƚĞŵŽƌĞŶ͖
ĚĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌŶĞŵůŝŐŝŬŬĞĚƆĚĞŶƐŽŵͨŶŽŬƐĊďƌĊŽŐďƌƵƚĂůͩ͘ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀĚƆĚĞŶƐŽŵͨďƌĊŽŐ
ďƌƵƚĂůͩŽŐĊƉŶŝŶŐĞŶĨŽƌͨĂƚĚĞƚĨŝŶƐŶŽĞŵĞƌ͕ŶŽĞƐƚƆƌƌĞ͕ͩƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝ
ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͘

ĞŶƚĞƐƐǀĂƌǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝů
ƚĞŵĂĞƚĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶ͕ŽŐŵŽƚ͕ĨŽƌĚŝŚƵŶďůŽƚƚƐƚŝůůĞƌƐĞŐǀĞĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵůŝǀ
ŽŐĚƆĚ͘^ĂŵƚŝĚŝŐŬĂŶĚĞƚƐƚŝůůĞƐƐƉƆƌƐŵĊůǀĞĚŽŵĚĞƚǀŝƐĞƌŵŽƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ
ŶĊƌĚĞƚĞƌĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƆƌĞƚƚĞƌ͘
Þ
ĞŶƚĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŵĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ͕
ƐůŝŬŽƉƉŐĂǀĞŶďĞƌŽŵ͘ĞƌŵĞĚǀŝƐĞƌŚƵŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐ

ϳϴ&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵŵŝŶŶĞƌŽŵĚĞŶŶĞďƌƵŬƚĞŚƵŶŽŐƐĊƵŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵŽŵůĂŐĞƚŚĂůǀƚĊƌƚŝĚůŝŐĞƌĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ
ƚŝůƐƉƆƌƐŵĊůŽŵĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͗ͨŵĞŶũĞŐŚĊƉĞƌĚĞƚĞƌŶŽĞƐŽŵĞƌƐƚƆƌƌĞĞŶŶŽƐƐͩ͘
ϭϲϲ 

ŵŽƚƚŝůĊďůŽƚƚƐƚŝůůĞĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌ͘ĞĂŶĚƌĞƚƌĞƐŽŵũĞŐŚĂƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨƌĂ͕ŽŵŐĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶƐ
ŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐŽŵĊƐŬƌŝǀĞŽŵĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌƵƚĞŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĊƵƚĨŽƌĚƌĞĚĞŵ͘
ĞŶƚĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŽŐŐũĞŶŶŽŵƚǇĚĞůŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů
,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘<ĂŶƐŬũĞŚĂƌďĞŐŐĞĚŝƐƐĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚĞŶŶĞƐ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞ͍/ĂůůĞĨĂůůǀĂƌŽƉƉŐĂǀĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞƚŬĂƉŝƚƚĞůŝůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ
&ŽƌďƵŶĚ͘


ĞĂŶĂůǇƐĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĚĞŶŶĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕ĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĨƆůŐĞŶĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͗
• ŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌĞŶƐŽŵŚĞƚ
• dĞŬƐƚŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ
• ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ
ĞƚƚĞƵƚŐũƆƌĞƚƵƚǀĂůŐĂǀĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůŽŐͬĞůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐƉƆƌĞƚƚĞƌ
ĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐͬĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞŵĂŶŐĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞŶŶĞƚǇƉĞŶ
ŽƉƉŐĂǀĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘^čƌůŝŐĞƌĚĞƚĨĊďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞƚĞŬƐƚĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
ĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŽŐĚĞƌƐǀĂƌĞƚŐŝƌŵĞŶŝŶŐŽŐƐĊƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͘ŝŬƚĞƚŽŵ
ŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌĞŶƐŽŵŚĞƚ͕ŽŐƚĞŬƐƚĞŶŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͕ĞƌƚŽĂǀĚĞƚŽƚĂůƚƚƌĞĞŬƐĞŵƉůĞŶĞƉĊ
ĚĞŶŶĞƚǇƉĞŶƚĞŬƐƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĞŶƚƌĞĚũĞŚĂĚĚĞũĞŐĨčƌƌĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀ͖ĚĞƚĞƌŐƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚĚŝƐƐĞ
ƚŽĞƌǀĂůŐƚ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ĞƌĚĞƚĚĞŶĞŶĞƐƚĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĞŶĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĨŽƌĚŝ
ĚĞŶŽŐƐĊďĞůǇƐĞƌĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŵĞŶƐͨƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵůŝǀŽŐĚƆĚͩĞƌĞŬƐĞŵƉĞůƉĊ
ĚĞŶƚǇƉĞŶŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĞƚƚĞƌƐƉƆƌĞůĞǀĞŶĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌƐŽŵĚĞƚĨŝŶŶĞƐĨůĞƌĞ͕ŵĞŶ
ŝŬŬĞŵĂŶŐĞ͕ĂǀŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ;ŽŵŬƌŝŶŐϭϱͿ͘EĊƌũĞŐǀĂůŐƚĞĂŬŬƵƌĂƚĚĞŶŶĞĨƌĞŵĨŽƌĂŶĚƌĞĂǀƐĂŵŵĞƚǇƉĞ͕
ƐŬǇůĚĞƐĚĞƚŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐĂŵŵĞŶĨĂůůŵĞůůŽŵƚĞŵĂŽŐĞŶĞůĞǀƐ
ůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
/ƚƌĞĂǀĚĞĨŝƌĞŐƌƵƉƉĞŶĞĂǀĞůĞǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌǀŝƐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͕ƐĞůǀŽŵĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌďƌǇƚĞƌŵĞĚĚĞƚƚĞ
ŵƆŶƐƚĞƌĞƚŝĂůůĞƚƌĞƚŝůĨĞůůĞƌ͘/ĚĞŶĨũĞƌĚĞ͕ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ǀŝƐĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŽŐŚĂůǀƉĂƌƚĞŶǀŝƐĞƌŽŐƐĊĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀ
ŵŽƚ͘ĞƚƚĞŐŝƌŐƌƵŶŶƚŝůĊƐƉƆƌƌĞŽŵĚĞƚĞƌŶŽĞ͕ŽŐŝƐĊĨĂůůŚǀĂ͕ƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĊ
ϭϲϳ 

ƵůŝŬŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞďĞƐǀĂƌĞƌŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
ƐĂŵŵĞŶůŝŬŶĞƚŵĞĚďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƚŝůĚĞĂŶĚƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵŽŐƐĊďĞƌĚĞŵƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶďĊĚĞ
ĨŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶŶŝĞƚƐŬũĞŵĂĚĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĚĞďĞƐǀĂƌĞƌƐƚĊƌƚƌǇŬŬĞƚ͕ŽŐĨŽƌĚŝ
ƚĞŵĂĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐĞƚĂƌďĞŝĚ͘ĞĂŶĚƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞ
ĂďƐƚƌĂŬƚĞƐƚƆƌƌĞůƐĞƌŝ;ĞůĞǀĞŶĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐƐͿǀĞƌĚĞŶ͘ůĞǀĞŶĞƐĨŽƌŚŽůĚƚŝůƚĞŵĂĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ĞŶďĞĚƌĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶŶŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƐŬũĞŵĂĞůůĞƌŝŬŬĞ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞŶŽĞǀĞĚƐŬũĞŵĂĨŽƌŵĂƚĞƚ
ŝƐĞŐƐĞůǀƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚĚĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘ŶŵĞƌŐĞŶĞƌĞůůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƐŽŵƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌŚŽůĚ
ƚŝůƚĞŵĂ͕ǀŝůĚĞƌŝŵŽƚůŝŐŶĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞĂǀĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĚĞĨĞůůĞƐ͕ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞ͘WĊƐĂŵŵĞ
ŵĊƚĞƐŽŵŵĞĚĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ďǇŐŐĞƌŶĞŵůŝŐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞƉĊŬŽŶŬƌĞƚĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ
ŐũŽƌƚŐũĞŶŶŽŵĊƌĞƚ͘dĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĚĞŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵ
ŝŬŬĞŚĂƌĚĞƚďƌĂ͕ŽŐĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚʹŝĨŽƌŵĂǀĞŵƉĂƚŝʹƐĞƌƵƚƚŝůĊǀčƌĞŬŶǇƚƚĞƚ
ƚŝůĚĞƚƚĞ͘/ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞĚƌĞŝĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞƐĞŐŽŵĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀ͕ŽŐĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚǀŝƐĞƌƐĞŐ;ŚŽƐĂůůĞͿŝĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌƉĊĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůŽŵĚĞƌĞƐĨƆůĞůƐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƵůŝŬĞĞŵŶĞƌŽŐƚĞŬƐƚĞƌ͘ƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚĚĞƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƚŝůĊďŝĚƌĂƚŝůĂƚ
ĨůĞƌĞŵĞĚƐƚƆƌƌĞƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚǀŝůǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘KŵĚĞƚŚĂƌƐĂŵŵĞďĞƚǇĚŶŝŶŐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŵŽƚ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌŝŬŬĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŶŽĞŽŵ͘
<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵĞƌĨĂƌŝŶŐƐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĂƚĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŽŐǀŝƐĞƌ
ĚĞƚƚĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞƐ͘ĞƚƚĞŐũĞůĚĞƌƐčƌůŝŐŝĚĞƚƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌ
ŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞĂďƐƚƌĂŬƚĞƐƚƆƌƌĞůƐĞƌ͘ĞŶƚĞ͕ƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶƌĞƐƚĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵůŝǀŽŐ
ĚƆĚ͕ĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘ĞƚďĞƚǇƌŝŬŬĞĂƚŚƵŶŚĂƌŵĞƌĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚůŝǀŽŐĚƆĚĞŶŶ
ĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŵĞŶĨŽƌĚŝŽƉƉŐĂǀĞŶƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƚůŝǀƐƐǇŶĞƚŚƵŶƚŝůŚƆƌĞƌ͕ŬĂŶĚĞƚůŝŬĞǀĞůƐŝĞƐĊĂŶŐĊ
ŚĞŶŶĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚ͕ĞƌĚĞƚŶĞƚƚŽƉƉĚĞƚĂƚĚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ďĂƐĞƌƚƉĊĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŬŽŶŬƌĞƚĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ͕ƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĂƚũĞŐǀƵƌĚĞƌĞƌĂƚĚĞŶ
ǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ^ŝŐŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵ
ĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚĞŶŝŬŬĞĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͕ŵĞŶĚĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚƚŝĚůŝŐĞƌĞƵƚǀŝŬůĞƚ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐŽŵDćƌƚŚĂ͘ĞƚĂƚDćƌƚŚĂŚĂƌŚĞǀĚĞƚĊŬƵŶŶĞƐŶĂŬŬĞŵĞĚŚĞƐƚĞƌ͕ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞŶ
ŶǇĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀĞƚĂŶŶĞƚĂǀDćƌƚŚĂƐƉƌŽƐũĞŬƚ͕ŶĞŵůŝŐĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͘,ĞƌĞƌĚĞƚĂůƚƐĊŝŬŬĞĞŶ
ϭϲϴ 

ƚŝĚůŝŐĞƌĞĞƌĨĂƌŝŶŐ͕ŵĞŶĞŶƚŝĚůŝŐĞƌĞĞƚĂďůĞƌƚŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞŐƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĨŽƌ
ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶĂǀĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐŽŵĚĞƚŶǇĞĨĞŶŽŵĞŶĞƚ͘
^ĂŵůĞƚƐǇŶĞƐĚĞƚƚĞĊƐƚǇƌŬĞ͕ƐŶĂƌĞƌĞĞŶŶƐǀĞŬŬĞ͕ŚǇƉŽƚĞƐĞŶŽŵĂƚĚĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŬŽŶŬƌĞƚ
ĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚŶŽĞ͕ĞƌƐũĂŶƐĞŶƐƚŽƌĨŽƌĂƚĚĞƐŬĂůĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŵĚĞƚŽŐǀŝƐĞ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚ͘
2
^ŽŵƐŬŝƐƐĞƌƚŽǀĞŶĨŽƌ;ƐĞƐŝĚĞϭϭϵͿƵƚŐũƆƌĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚďĂƐĞƌƚƉĊĠŶďĞƐƚĞŵƚŬŝůĚĞ
ƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƐĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ĞŶƐƚŽƌĚĞůĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐŽŵƐǀĂƌƉĊ
ŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐƐƚŝŬŬŽƌĚͬŶŽƚĂƚĞƌ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŝĨŽƌŵĂǀďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͕ŵĞŶŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌŽŐƐĊ
ĨĂŬƚĂƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͕ƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌŽŐƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͘
&ŽƌĊĨŽƌƚƐĞƚƚĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀŚǀŽƌĚĂŶĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞŐŝƌĞůĞǀĞŶĞĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊ
ǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŽŐŚǀŽƌĚĂŶĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ĞůĞǀĞŶĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌĞůĞǀĞŶĞŝŵĞůůŽŵŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĚĞǀŝƐĞƌĚĞƚƚĞ͕ŚĂƌũĞŐǀĂůŐƚ
ĊĂŶĂůǇƐĞƌĞĨƆůŐĞŶĚĞŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͗
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐͬĞůůĞƌŝƐůĂŵ
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞŶ
• ǀƐŬƌŝĨƚĂǀŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌŽŵƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ
EŽĞŶĞůĞǀĞƌŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŶŽƚĂƚĞƌ;ƐƚŝŬŬŽƌĚĞůůĞƌďŽŬƐƐŬũĞŵĂͿƐŽŵŬĂŶůĞƐĞƐƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ
ŽŐƐŽŵĚĞƌŵĞĚƵƚŐũƆƌĞŶŚĞůŚĞƚŝƐĞŐƐĞůǀ͕ŵĞŶŵĂŶŐĞĂǀĚŝƐƐĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŐŝƌŝŬŬĞŵĞŶŝŶŐƵƚĞŶĂƚ
ĚĞƐĞƐŝƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚŬŝůĚĞŶĚĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊŽŐͬĞůůĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͘/ĚŝƐƐĞƚŝůĨĞůůĞŶĞƵƚŐũƆƌŝŬŬĞ
ĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚ͕ƐǀĂƌĞƚ͕ŶŽĞŶŚĞůŚĞƚƵƚĞŶƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŐͬĞůůĞƌŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͘ĞĨƆƌƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐ
ƐŬĂůƐĞƉĊĞƌƐƚŝŬŬŽƌĚ͕ďĊĚĞͨůƆƉĞŶĚĞŶŽƚĂƚĞƌϳϵ͕ͩͨŬƵůĞƉƵŶŬƚϴϬͩŽŐͨďŽŬƐƐŬũĞŵĂϴϭͩĨƆƌũĞŐƐĞƌ

ϳϵDĞĚͨůƆƉĞŶĚĞŶŽƚĂƚĞƌͩŵĞŶĞƌũĞŐŶŽƚĂƚĞƌƐŽŵŝŬŬĞĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚƉĊĞŶďĞƐƚĞŵƚŵĊƚĞ͘
ϭϲϵ 

ŶčƌŵĞƌĞƉĊĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŶŽĞŶŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ͘>čƌĞďŽŬĞŶĞƌ͕ŽĨƚĞ
ŝŵƉůŝƐŝƚƚ͕ĂŶŐŝƚƚƐŽŵŬŝůĚĞŝĂůůĞĚŝƐƐĞƐũĂŶŐƌĞŶĞ͘ŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞŽŵ:ĞƐƵƐŽŐŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ͕ĞƌĚĞ
ĞŶĞƐƚĞũĞŐŚĂƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨǇůƚƵƚƐĞůǀ͘<ŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞŚĂƌĞůĞǀĞŶĞ
ƐŬƌĞǀĞƚĂǀ͘DĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌŽŐƐĊĂǀƐŬƌŝĨƚĞƌĂǀĞƚŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞŶŐůĞƌĨƌĂϵ͘,ŽƐĞůĞǀĞŶĞŝϵ
ĨĂŶƚũĞŐŬŽƉŝĞƌĂǀĞƚƐŬũĞŵĂ͕ƐŽŵŬĂŶŚĂǀčƌƚŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂǀƐŬƌŝĨƚĞŶŝϵ͕ůŝŵƚŝŶŶŝĞůĞǀĞŶĞƐ
ĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌϴϮ͘&ŽƌƆǀƌŝŐĞƌƵƚǀĂůŐĞƚĂǀŶŽƚĂƚĞƌŽŐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌƚŝůĨĞůĚŝŐǀĂůŐƚďůĂŶƚĨůĞƌĞƚĞŬƐƚĞƌ
ŵĞĚƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ͘
ÞȀ
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶũŽďďĞƚŐƌƵƉƉĞǀŝƐŵĞĚĊůĂŐĞ
ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌŽŵũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ͕ĨŝŬŬĚĞƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶŝŽƉƉŐĂǀĞĊƐŬƌŝǀĞϭϬ
ĨĂŬƚĂƐĞƚŶŝŶŐĞƌŽŵĚĞŶƌĞůŝŐŝŽŶĞŶĚĞŝŬŬĞũŽďďĞƚŵĞĚŝƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘/ƚŝůůĞŐŐĨŝŬŬĚĞŝŽƉƉŐĂǀĞĊůĞƐĞͨƐ͘
ϭϯϴͲϭϱϬŝ<ƌůďŽŬĞŶ;/ƐůĂŵͿ>ĞƐƐŝĚĞϭϱϭͲϭϱϲŝ<ƌůďŽŬĞŶ;:ƆĚĞĚŽŵŵĞŶͿϴϯΗ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚŝŬŬĞĞƌ
ĨŽƌŵƵůĞƌƚŶŽĞŶŽƉƉŐĂǀĞŽŵĊƐŬƌŝǀĞƐƚŝŬŬŽƌĚϴϰƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶ͕ŚĂƌŶŽĞŶĞůĞǀĞƌůŝŬĞǀĞůǀĂůŐƚĊŐũƆƌĞ
ĚĞƚ͘^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵŚĂƌũĞŐĨƌĂĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ĂŶǇĂů͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ'ŝŶĂ͕ŽŐŽŵũƆĚĞĚŽŵĨƌĂ
ĞŶƚĞŽŐŚĂƌůŽƚƚĞϴϱ͘

^ŝĚĞŶĚĞƚŝŬŬĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞŶŽƉƉŐĂǀĞůčƌĞƌĞŶŚĂƌƉĊůĂŐƚĞůĞǀĞŶĞ͕ŬĂŶĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌ
ŶŽƚĂƚĞƌŽƉƉĨĂƚƚĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ĞǀĞůŐĞƌƐĞůǀĊŐũƆƌĞĞŶŽƉƉŐĂǀĞƵƚĞŶ

ϴϬDĞĚͨŬƵůĞƉƵŶŬƚͩŵĞŶĞƌũĞŐŶŽƚĂƚĞƌƐŽŵĞƌƐĂƚƚŽƉƉƐŽŵŬƵůĞƉƵŶŬƚ͘ĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞŽŐ
ŝŶŶĞŶĨŽƌĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌŚǀĂƐŽŵƐƚĊƌŝĞƚŬƵůĞƉƵŶŬƚ͗ĨƌĂĞƚƚŽƌĚƚŝůĨůĞƌĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘ƚƚĞŬƐƚĞŶĞƌƐĂƚƚŽƉƉ
ƐŽŵŬƵůĞƉƵŶŬƚ͕ŐŝƌĚĞŶůŝŬĞǀĞůĞŶŵĞƌĞŶŚĞƚůŝŐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŶĚĞůƆƉĞŶĚĞŶŽƚĂƚĞŶĞ͘
ϴϭDĞĚͨďŽŬƐƐŬũĞŵĂͩŵĞŶĞƌũĞŐĂƚƐŝĚĞŶĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌƉĊ͕ĞƌĚĞůƚŝŶŶŝͨďŽŬƐĞƌͩĞůůĞƌƐƚŽƌĞƌƵƚĞƌ͕ŽŐŶŽƚĂƚĞŶĞ
ŽŵƵůŝŬĞĚĞůƚĞŵĂĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶŶĞŶĨŽƌŚǀĞƌƐŝŶĞƌƵƚĞƌ;ƐĞŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶƐ͘ϮϬϴͿ͘
ϴϮDĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂƐŬŽůĞϮŽŵĨĂƚƚĞƚŽŐƐĊĞƚŬƌǇƐƐŽƌĚĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐůĊŽƉƉƉĊďĞƐƚĞŵƚĞďŝďĞůƐƚĞĚĞƌŽŐƐŬƌŝǀĞ
ĂǀƵůŝŬĞŶĂǀŶ;ďĞƚĞŐŶĞůƐĞƌͿƐŽŵďĞŶǇƚƚĞƐŽŵ:ĞƐƵƐ͘ĞƚĞƌĚĞƌŵĞĚŽŐƐĊĞŶĂǀƐŬƌŝĨƚƐŽƉƉŐĂǀĞ͕ŵĞŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞ
ŝŬŬĞĨĊƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂǀƐŬƌŝĨƚĞŶĚĞůƚƵƚ͘
ϴϯ>čƌĞďŽŬĞŶĚĞƚǀŝƐĞƐƚŝů͕Ğƌ/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͘
ϴϰ^ƚŝŬŬŽƌĚďĞŶǇƚƚĞƐŝĂŶĚƌĞŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌůŝŐŶĞƌĚĂŽĨƚĞƉĊĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐ
ƐŬĂůƚĂĨŽƌŵĞŐŚĞƌ͕ĂůƚƐĊĞŶďůĂŶĚŝŶŐĂǀĂǀƐŬƌŝĨƚĂǀŚĞůĞĞůůĞƌĚĞůĞƌĂǀƐĞƚŶŝŶŐĞƌŽŐǀŝŬƚŝŐĞĞŶŬĞůƚŽƌĚĞůůĞƌ
ƵƚƚƌǇŬŬĨƌĂĞŶŬŝůĚĞƚĞŬƐƚ͘^ĞůǀŽŵĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌƐŬƌŝǀĞƌĂǀŚĞůĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞĞƚŬƌĂǀƚŝůƐƚŝŬŬŽƌĚĂƚĚĞƐŬĂů
ƵƚŐũƆƌĞĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚ͘^ƚŝŬŬŽƌĚŬĂŶĂůƚƐĊďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĂǀĞŶƉƌŽƐĞƐƐƐŶĂƌĞƌĞĞŶŶ
ĨĞƌĚŝŐĞƉƌŽĚƵŬƚ͘^ĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵƐƚŝŬŬŽƌĚŝŬŬĞŵĊƵƚŐũƆƌĞĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞ͕ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͕ĞƌĚĞƚĞƚƉŽĞŶŐĂƚ
ĚĞŝŬŬĞĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞĞƚƉŽĞŶŐĂƚĂůůƚĞŬƐƚĞŶŝŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĞƌŐũĞŶŐŝƚƚ͕ŵĞŶĚĞƚƐŽŵĞƌŐũĞŶŐŝƚƚ͕
ŵĊƐƚĞŵŵĞŵĞĚŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͘
ϴϱ:ĞŐŚĂƌŽŐƐĊĞƚƉĂƌůŝŶũĞƌŵĞĚƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵĨƌĂWĞƚƚĞƌ͕ŵĞŶĨŽƌĚŝĚĞŝŬŬĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊůčƌĞďŽŬĞŶƐ
ƚĞŬƐƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚƐŽŵŵĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚĞŶ͕ĚĞƌ
ĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞďƌƵŬĞŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝůůĞ͘
ϭϳϬ 

ĂƚůčƌĞƌĞŶŬƌĞǀĞƌĚĞƚ͘>čƌĞƌĞŶŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƉĊůĂŐƚĚĞŵĊůĞƐĞŽŵŝƐůĂŵŽŐũƆĚĞĚŽŵ͕ŽŐĂůůĞŚĂƌ
ďĞŶǇƚƚĞƚĚĞƚƚĞƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŶŽƚĂƚĞŶĞϴϲ͘
ĞƚƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵŐũĞŶŐŝƐŝƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞƚŝůĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ'ŝŶĂ͕ĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂĚĞƚƌĞĨƆƌƐƚĞ
ĂǀĚĞϭϯƐŝĚĞŶĞĚĞƐŬƵůůĞůĞƐĞŽŵŝƐůĂŵ͘hƚǀĂůŐĞƚĂǀƐƚŽĨĨŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚĞƌŵĞĚĂƚĞůĞǀĞŶĞĞŶƚĞŶŝŬŬĞŚĂƌ
ůĞƐƚĂůůĞƐŝĚĞŶĞ͕ĞůůĞƌĂƚĚĞŚĂƌƐůƵƚƚĞƚĊƐŬƌŝǀĞƐƚŝŬŬŽƌĚĞƚƚĞƌƚƌĞƐŝĚĞƌ͘/ďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌŐŝƌƵƚǀĂůŐĞƚĂǀ
ƐƚŽĨĨŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞŝŬŬĞŚĂƌƐŬĂĨĨĞƚƐĞŐŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚĞůĞƚĞŬƐƚĞŶĚĞƐŬƵůůĞůĞƐĞ͕ĨƆƌĚĞďĞŐǇŶƚĞĊ
ƐŬƌŝǀĞ͘EŽƚĂƚĞŶĞĚĞƌĞƐǀŝƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚĚĞůĞƐĞƌďĊĚĞďƌƆĚƚĞŬƐƚĞŶŽŐĂŶĚƌĞƚǇƉĞƌƚĞŬƐƚ͕ďŝůůĞĚƚĞŬƐƚ͕
ƚĞŬƐƚŝĨĂŬƚĂďŽŬƐĞƌŽŐŽƌĚĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͕ĨŽƌŶŽƚĂƚĞŶĞŐũĞŶŐŝƌŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂĨůĞƌĞĂǀ
ĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚƚǇƉĞŶĞ͘ŚĂƌůŽƚƚĞƐŶŽƚĂƚĞƌƐƉĞŝůĞƌĞůůĞƌŝŵŝƚĞƌĞƌŽŐƐĊůčƌĞďŽŬĞŶƐŽƉƉƐĞƚƚĂǀĨĂŬƚĂďŽŬƐ;ƐĞ
ŶĞĚĞŶĨŽƌͿ͘ŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵǀĂůŐĞƚŽŵĊƐŬƌŝǀĞ
ŶŽƚĂƚĞƌ͕ŵĞŶƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƐƚŽĨĨ͕ďĞŐƌĞŶƐĞƚƚŝůĚĞĨƆƌƐƚĞƚƌĞƐŝĚĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌ
ƐƚŽĨĨĞƚĞƌďĞŐƌĞŶƐĞƚ͘
^ĞůǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ͕ĞƌĞŶƚĞŶĂǀƐŬƌŝĨƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞ͘/ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞǀŝƐĞƌ
ĚĞĂůƚƐĊůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ŚĂƌůŽƚƚĞŚĂƌŽŐƐĊďǇƚƚĞƚƵƚͨŵĞƌĞŶŶϭŵŝůůŝĂƌĚ
ŵƵƐůŝŵĞƌŝǀĞƌĚĞŶͩ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗ϭϯϵͿŵĞĚͨDĞƌĞŶŶϭŵŝůůŝŽŶŵƵƐůŝŵĞƌͩ͗

&ŝŐƵƌϰϰ͗&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵ͗ΗͲDĞƌĞŶŶϭŵŝůůŝŽŶŵƵƐůŝŵĞƌ͘ͲDƵŚĂŵŵĞĚсхƉƌŽĨĞƚ͘Ͳх>ĞǀĚĞƉĊϲϬϬͲƚĂůůĞƚ
ƉĊĚĞŶĂƌĂďŝƐŬĞŚĂůǀƆǇĂ͘Ͳ&ůĞƐƚĞŵƵƐůŝŵĞƌďŽƌŝsĞƐƚͲĨƌŝŬĂŚĞůƚƚŝů/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ZĂĚŝŬĂů͗ŐƌƵŶĚŝŐ͕ĚǇƉƚŐƌŝƉĞŶĚĞ͕
ŐũĞŶŶŽŵŐƌŝƉĞŶĚĞ͘;ŵŽƚƐĂƚƚ͗ŬŽŶƐĞƌǀĂƚ΀ŝǀͿ΁ͩ
^ĞůǀŽŵŚĂƌůŽƚƚĞŚĂƌƌĞƚƚ͕ĞƌĚĞƚŵĞƌĞŶŶĠŶŵŝůůŝĂƌĚ͕ŵĊĚĞƚŽŐƐĊǀčƌĞŵĞƌĞŶŶĠŶŵŝůůŝŽŶ͕
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚĞƚƚĞĂƚŚƵŶŚĂƌǀčƌƚƵŶƆǇĂŬƚŝŐŵĞŶƐŚƵŶŶŽƚĞƌƚĞ͕ĂƚŚƵŶŝŬŬĞŚĂĚĚĞŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĂŶƚĂůůĞƚ
ŵƵƐůŝŵĞƌŝǀĞƌĚĞŶ͕ĞǀĞŶƚƵĞůƚŽŐƐĊĂƚŚƵŶŚĂƌƵƐŝŬŬĞƌƚĂůůĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ͘/ĚĞƚƚĞůŝŐŐĞƌĚĞƚĂƚŚƵŶŝŬŬĞŚĂƌ

ϴϲĂŶǇĂůŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƐĊůŝƚĞĂƚũĞŐŝŬŬĞŬĂŶƐŝŚǀĂŚĂŶŚĂƌďƌƵŬƚƐŽŵŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐ͕ŵĞŶůčƌĞďŽŬĞŶŬĂŶŐŽĚƚŚĂ
ǀčƌƚŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͘
ϭϳϭ 

ĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐŬƌŝƚŝƐŬƚŝůĚĞƚŚƵŶƐĞůǀŚĂƌŶŽƚĞƌƚ͘KŐƐĊŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵŚǀŽƌĚĞĨůĞƐƚĞ
ŵƵƐůŝŵĞŶĞďŽƌ͕ŚĂƌŚĂƌůŽƚƚĞ;ƐĞďŝůĚĞƚŽǀĞŶĨŽƌĂǀƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐͿƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚƐůŝŬĂƚ
ƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͗ͨͲ&ůĞƐƚĞŵƵƐůŝŵĞƌďŽƌŝsĞƐƚͲĨƌŝŬĂŚĞůƚƚŝů/ŶĚŽŶĞƐŝĂͩ͘/ůčƌĞďŽŬĞŶ
ƐƚĊƌĚĞƚͨĞĨůĞƐƚĞŵƵƐůŝŵĞƌďŽƌŝĞƚŽŵƌĊĚĞƐŽŵƐƚƌĞŬŬĞƌƐĞŐĨƌĂsĞƐƚͲĨƌŝŬĂƚŝů/ŶĚŽŶĞƐŝĂͩ͘;/ƐĂĐŚƐĞŶ
ϭϵϵϳ͗ϭϯϵͿ
ůŝƐĂďĞƚŚƐŶŽƚĂƚĞƌ͕ƐŽŵĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĚĞŶŶĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͕ĞƌŽŐƐĊŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌĚŝ
ŚƵŶŝŬŬĞĨƵůůĨƆƌĞƌƐĞƚŶŝŶŐĞŶƐŝŶŽŵŚǀŽƌĚĞĨůĞƐƚĞŵƵƐůŝŵĞƌďŽƌ͗ͨ&ůĞƐƚĞŵƵƐůŝŵĞƌďŽƌŝĞƚŽŵƌĊĚĞĨƌĂ
sĞƐƚͲĨƌŝŬĂͩ͘ĞŶƚĞĚĞƌŝŵŽƚŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚͨ&ůĞƐƚŵƵƐůŝŵĞƌ/ŶĚŽŶĞƐŝĂͩ͘&ŽƌĚŝĚĞƚĨĂŬƚŝƐŬĞƌ/ŶĚŽŶĞƐŝĂ
ƐŽŵŚĂƌǀĞƌĚĞŶƐƐƚƆƌƐƚĞŵƵƐůŝŵƐŬĞďĞĨŽůŬŶŝŶŐ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŝŬŬĞĞŶƚĞƐƵƚǀĂůŐĂǀŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌƐŽŵ
ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ƐĞůǀŽŵŚƵŶŝŬŬĞŐũĞŶŐŝƌĂůƚƐŽŵƐƚĊƌŝůčƌĞďŽŬĞŶ͘ĊĚĞĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞŽŐůŝƐĂďĞƚŚŚĂƌ
ĂůƚƐĊďĞƚƌĂŬƚĞƚŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŽŵŚǀŽƌĚĞĨůĞƐƚĞŵƵƐůŝŵĞƌďŽƌ͕ƐŽŵƐĊǀŝŬƚŝŐĞĂƚĚĞǀŝůƚĂĚĞŵŵĞĚ͕
ŵĞŶďĂƌĞĞŶƚĞŚĂƌŐũĞŶŐŝƚƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŽŵŝŬŬĞĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘dĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞ
ŽŵŚƵŶŚĂƌǀĂůŐƚƵƚĚĞŶŶĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶƉĊŐƌƵŶŶĂǀŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵ/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ĞůůĞƌŽŵŚƵŶďĂƌĞŚĂƌ
ŚĂƚƚƐƚƆƌƌĞŚĞůůŵĞĚƐŝƚƚƵƚǀĂůŐĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞ͘
/ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŵĞĚĞůĞǀĞŶĞŽŵŚǀŽƌĚĂŶĚĞǀĂůŐƚĞƵƚŚǀĂĞůůĞƌŚǀŝůŬĞƚƐƚŽĨĨĚĞƐŬƵůůĞƚĂŵĞĚŝƐŝŶĞĞŐŶĞ
ƚĞŬƐƚĞƌ͕ǀĂƌĚĞƚĨůĞƌĞƐŽŵĨŽƌŵƵůĞƌƚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌĨŽƌĊĨŽƌŬŽƌƚĞĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵƐƚŽŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ĨŽƌ
ĞŬƐĞŵƉĞůŬƵƚƚĞƵƚĞŬƐĞŵƉůĞƌŽŐĂĚũĞŬƚŝǀ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŵĞĚŚĂƌůŽƚƚĞŽŐůŝƐĂďĞƚŚƐŽŵ
ďĞƌƆƌĞƌĚĞŶŶĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬĞŶ͕ŵĞŶďĞŐŐĞƐŶŽƚĂƚĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌŚĞƌƐŽŵĨŽƌŬŽƌƚĞƚĂǀƐŬƌŝĨƚĂǀ
ůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŶŽĞƐŽŵƐƚǇƌŬĞƌŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚĂǀĂƚĚĞƚĊĨŽƌŬŽƌƚĞůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞƌĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌ
ďĞŶǇƚƚĞƌŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŶŽƚĂƚĞƌ͘&ŽƌĚŝŚĂƌůŽƚƚĞŬƵƚƚĞƌƵƚͨĞƚŽŵƌĊĚĞͩŽŐͨĨƌĂ͕ͩĞŶĚĞƌŚƵŶŵĞĚĞŶ
ƚĞŬƐƚƐŽŵŝŶŶĞŚŽůĚĞƌĨĞŝů͕ŵĞŶƐůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƵĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌĚŝŚƵŶŝŬŬĞĨŽƌƚĞůůĞƌ
ŚǀŽƌŽŵƌĊĚĞƚŐĊƌƚŝů͕ďĂƌĞĨƌĂ͘
ƚĂŶŶĞƚƐƚĞĚďĞŶǇƚƚĞƌůŝƐĂďĞƚŚƉƌĞƚĞƌŝƚƵŵƐĨŽƌŵĞŶͨǀĂƌͩŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌƉƌĞƐĞŶƐͨĞƌͩ͗ͨůůĂŚǀĂƌ
'ƵĚĞŶͩ͘,ƵŶŬŽŵŵĞƌĚĞƌŵĞĚŝƐŬĂĚĞĨŽƌĊŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞƚĞƌƐŶĂŬŬŽŵĞŶƵƚĚƆĚĚƌĞůŝŐŝŽŶ͕ƐĞůǀ
ŽŵŚƵŶĂŶĚƌĞƐƚĞĚĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶŽŵƚĂůĞƌĚĞŶƐŽŵĞƚƐĂŵƚŝĚŝŐĨĞŶŽŵĞŶ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐŬƌŝǀĞƌŚƵŶŽŐƐĊ
ͨsŽŬƐĞƌƌĂƐŬĞƐƚŝŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐͩ͘
'ŝŶĂŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚƐĂŵŵĞƐƚƌĂƚĞŐŝƐŽŵŚĂƌůŽƚƚĞŽŐůŝƐĂďĞƚŚŽŐƐŬƌŝǀĞƌĂǀĨŽƌŬŽƌƚĞĚĞǀĞƌƐũŽŶĞƌĂǀ
ƵƚǀĂůŐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͘DĞŶƐŚĂƌůŽƚƚĞĂůƚƐĊďǇƚƚĞƚƵƚͨϭŵŝůůŝĂƌĚͩŵĞĚͨϭŵŝůůŝŽŶ͕ͩŚĂƌ
'ŝŶĂƚĂůůĞƚƌĞƚƚ͕ŵĞŶŚĂƌŬƵƚƚĞƚƵƚͨŵĞƌĞŶŶͩ͗
ϭϳϮ 


&ŝŐƵƌϰϱ͗&ƌĂ'ŝŶĂƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵ͗ΗͲĞƚĨŝŶŶĞƐϭŵŝůůŝĂƌĚŵƵƐůŝŵĞƌŝǀĞƌĚĞŶͩ
^ĂŵŵĞŶŵĞĚ'ŝŶĂƐĨƆƌƐƚĞƉƵŶŬƚ͕ͨďƌĂŚĂŵĞƌƚƌŽĞŶĞƐĨĂƌϴϳ͕ͩĞƌƵƚĞůĂƚĞůƐĞŶĂǀͨŵĞƌĞŶŶͩŝ
ĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĂǀĂŶƚĂůůŵƵƐůŝŵĞƌŝǀĞƌĚĞŶĚĞĞŶĞƐƚĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŝ'ŝŶĂƐƐƚŝŬŬŽƌĚ͘sŝƐĞƌĚĞƚ
ĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŚǀŽƌƐƚŽƌŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƚĞŶŬƚŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͍<ĂŶƐŬũĞ͕ŽŐŬĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚůŝŬĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĂƚĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƐƚŝŬŬŽƌĚ;ƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀͿĚĞƌĚĞŐũĞŶŐŝƌƐƚŽĨĨĨƌĂ
ůčƌĞďŽŬĞŶϴϴ͕ĞƌĚĞƚďĂƌĞĞŶƚĞƐŽŵŚĂƌƵŶŶŐĊƚƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘
ĞŶƚĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚďĊĚĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵŐũĞŶŐŝƌŵŝŶĚƌĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶĞŶŶŚĂƌůŽƚƚĞ͕
ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ'ŝŶĂ͗ĞŶƚĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚĞƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚĞŶŬĞůƚŽƌĚ͕ŵĞŶƐĚĞĂŶĚƌĞϴϵƐƚŽƌƚƐĞƚƚŐũĞŶŐŝƌĚĞůĞƌĂǀ
ƐĞƚŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌŚĞůĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘ZŝƐŝŬŽĞŶĨŽƌĊĞƚĂďůĞƌĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƚŝůĊǀčƌĞ
ŵŝŶĚƌĞŶĊƌƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞƌĞŶŬĞůƚŽƌĚŽŐŝŬŬĞ;ĨŽƌŬŽƌƚĞĚĞͿƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘hŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ
ͨKƌƚŽĚŽŬƐũƆĚĞĚŽŵ͕ͩƐŽŵĞƌŝĚĞŶƚŝƐŬŵĞĚĚĞŶĨƆƌƐƚĞƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶƐŬĂƉŝƚƚĞůŽŵ
ͨ:ƆĚĞĚŽŵŵĞŶ͕ͩŚĂƌĞŶƚĞƐŬƌĞǀĞƚ͗ͨŽƌƚŽĚŽŬƐͲƚƌŽĞŶĚĞͲŵĞƐƚƐǇŶůŝŐĞ͕ŵƆƌŬŬůĞƐĚƌĂŬƚ͕ǀĂŶůŝŐĞŬůčƌ͕
ŐŽĚƚĂƌŝŬŬĞ͗ďŽƌŐĞůŝŐĞŬƚĞƐŬĂƉ͕ŐŝĨƚŝŶŐŵĞĚŝŬŬĞͲũƆĚĞƌͩ͗

ϴϳdĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶůǇĚĞƌ͗ͨůůĞ΀ũƆĚĞĚŽŵŵĞŶ͕ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶŽŐŝƐůĂŵ΁ƌĞŐŶĞƌďƌĂŚĂŵƐŽŵĚĞƚƌŽĞŶĚĞƐ
ƐƚĂŵĨĂƌͩ͘
ϴϴ^ŝĚĞŶĂŶǇĂůƐƐƚŝŬŬŽƌĚĞƌƐĊŬŽƌƚĨĂƚƚĞĚĞƐŽŵĚĞĞƌ͕ĞƌĚĞƚƵŵƵůŝŐĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůŽŵĚĞĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘
ϴϵŚĂƌůŽƚƚĞƐŶŽƚĂƚĞƌŽŵũƆĚĞĚŽŵƐĞƌƵƚƚŝůĊǀčƌĞďĂƐĞƌƚďĊĚĞƉĊĚĞĨƆƌƐƚĞƐŝĚĞŶĞŝWĊůĞŝƚ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿ͕
ƐŽŵĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶƉĊůĞŐŐĞƌĞůĞǀĞŶĞĊůĞƐĞ͕ŽŐƉĊĨƆƌƐƚĞĚĞůĂǀŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵ:ƆĚĞĚŽŵŝĚĞŶůčƌĞďŽŬĞŶĞůĞǀĞŶĞ
ĨŝŬŬŬŽƉŝĞƌĨƌĂ͕,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌ;,ŽůƚŚΘĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶϮϬϬϲͿ
ϭϳϯ 


&ŝŐƵƌϰϲ͗ĞŶƚĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶ͗ΗKƌƚŽĚŽŬƐũƆĚĞĚŽŵŽƌƚŽĚŽŬƐͲƚƌŽĞŶĚĞŵĞƐƚƐǇŶůŝŐĞ͕ŵƆƌŬŬůĞƐĚƌĂŬƚ͕
ǀĂŶůŝŐĞŬůčƌ͕ŐŽĚƚĂƌŝŬŬĞ͗ďŽƌŐĞůŝŐĞŬƚĞƐŬĂƉ͕ŐŝĨƚŝŶŐŵĞĚŝŬŬĞͲũƆĚĞƌ͘EŽĞŶũƆĚŝƐŬĞŚƆǇƚŝĚĞƌŵŝŶŶĞƌŽŵĨŽůŬƐŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐ
ƐŬũĞďŶĞ͘^ĂďďĂƚĞŶсƐŽůŶĞĚŐĂŶŐĨƌĞĚĂŐʹƐŽůŶĞĚŐĂŶŐůƆƌĚĂŐĞƚŝďƵĚ͕DŽƐĞůŽǀĞŶ͕ŵĂƚ͕ĨĞƐƚĞƌͩ
hŶĚĞƌƐĂŵŵĞŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚŝůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĊƌĚĞƚƚĞ͗
ůĂŶƚƚƌŽĞŶĚĞũƆĚĞƌĞƌĚĞŽƌƚŽĚŽŬƐĞŵĞƐƚƐǇŶůŝŐĞ͘ĞŶŵƆƌŬĞŬůĞƐĚƌĂŬƚĞŶ͕ƐŽŵƐƚĂŵŵĞƌĨƌĂ
TƐƚͲƵƌŽƉĂŶŽĞŶĊƌŚƵŶĚƌĞƌƚŝůďĂŬĞ͕ĞƌĚĞƌĞƐǇƚƌĞŬũĞŶŶĞƚĞŐŶ͘DĞƌŵŽĚĞƌŶĞŽƌƚŽĚŽŬƐĞũƆĚĞƌ
ďƌƵŬĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚǀĂŶůŝŐĞŬůčƌ͘KƌƚŽĚŽŬƐĞũƆĚĞƌŝ/ƐƌĂĞůƉƌƆǀĞƌĊƉƌĞŐĞĚĞƚƉŽůŝƚŝƐŬĞůŝǀŵĞĚĞƚ
ƐƚƌĞŶŐƚƌĞůŝŐŝƆƐƚƌĞŐĞůǀĞƌŬ͗
ĞŐŽĚƚĂƌŝŬŬĞďŽƌŐĞƌůŝŐĞŬƚĞƐŬĂƉŽŐŐŝĨƚĞƌƐĞŐŝŬŬĞŵĞĚŝŬŬĞͲũƆĚĞƌ͙͘;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗
ϭϱϮͿ
^ĞůǀŽŵĞŶƚĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŝŬŬĞŝŶŶĞŚŽůĚĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞĊƉĞŶďĂƌƚĞƌ
ďĂƐĞƌƚƉĊůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞƐĞůǀƐĂŐƚĂƚĚĞŐŝƌŵĞŶŝŶŐƐŽŵƚĞŬƐƚĂůĞŶĞ͘^ĂŵŵĞŶƐƚŝůƚŵĞĚ
ůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶǀŝƐĞƌĚĞĂƚŚƵŶŚĂƌǀĂůŐƚŝŬŬĞĊŶŽƚĞƌĞŶŽĞŽŵĂƚŽƌƚŽĚŽŬƐĞũƆĚĞƌŝ/ƐƌĂĞůƉƌƆǀĞƌĊ
ƉƌĞŐĞĚĞƚƉŽůŝƚŝƐŬĞůŝǀĞƚĚĞƌ͘ĞŶƆǀƌŝŐĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚŝŶŽƚĂƚĞŶĞŵĞĚ
ƐƚŝŬŬŽƌĚ͘KŵŶŽƚĂƚĞŶĞŐŝƌĞůĞǀĞŶƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŶĂŬŬĞĞůůĞƌƐŬƌŝǀĞŽŵŽƌƚŽĚŽŬƐũƆĚĞĚŽŵ
ƵƚĞŶĊŬŽŶƐƵůƚĞƌĞůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ͕ĨƌĞŵŐĊƌƌŝŵĞůŝŐǀŝƐŝŬŬĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĚĞŶĞƚƐǇŶůŝŐ
ƌĞƐƵůƚĂƚĂǀĞŶƉƌŽƐĞƐƐĚĞƌƉƌŽĚƵŬƚĞƚŝŬŬĞĞƌƐĊǀŝŬƚŝŐ͕ĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞŶŽƚĂƚĞŶĞŬĂŶŚĂƐƚǇƌŬĞƚĞůĞǀĞŶĞƐ
ƚŝůĞŐŶĞůƐĞĂǀĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚ͘^ŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀŝĚĞƌĞĂƌďĞŝĚŵĞĚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚĞƌĚĞƚĂŶƚĂŐĞůŝŐ
ďĞĚƌĞŽŵŶŽƚĂƚĞŶĞŐũƆƌĚĞƚŶƆĚǀĞŶĚŝŐĊŬŽŶƐƵůƚĞƌĞŬŝůĚĞŶĞŝŐũĞŶĞŶŶŽŵĚĞŐŝƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ŵĞŶ
ƚŝůƐǇŶĞůĂƚĞŶĚĞĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ͕ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͘
/ŶŐĞŶĂǀŶŽƚĂƚĞŶĞƐŽŵũĞŐŚĂƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚĞƌĞŐŶĞƚƚŝůĊŐŝĞŶŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌůčƌĞƐƚŽĨĨĞƚĞůĞǀĞŶĞƐ
ůčƌĞďŽŬƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ͘ŶĂǀŐƌƵŶŶĞŶĞĞƌĂƚŶŽƚĂƚĞŶĞďĂƌĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĚĞĨƆƌƐƚĞƐŝĚĞŶĞĂǀ
ůčƌĞďŽŬĞŶƐŬĂƉŝƚůĞƌŽŵŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŝƐůĂŵŽŐũƆĚĞĚŽŵ͘ĞŶƚĞďĞŶǇƚƚĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ
ϭϳϰ 

ĨƌĂŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵũƆĚĞĚŽŵŝƐŝŶĞŶŽƚĂƚĞƌ͕ĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝƐŽŵ͕ĚĞƌƐŽŵĚĞŶďůĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶŝ
ŚĞůĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͕ŬƵŶŶĞǀčƌĞŵĞĚƉĊĊŐŝĞŶƐůŝŬŽǀĞƌƐŝŬƚ͘/ŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚƐŽŵƚǀŝůƐŽŵƚŽŵ
ĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞŶŽƚĂƚĞŶĞŚĂƌďŝĚƌĂƚƚƚŝůůčƌŝŶŐĂǀĚĞƚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐŝůčƌĞďŽŬĞŶŵĞŶƐĚĞďůĞ
ƐŬƌĞǀĞƚ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƚĂƚƚŽƉƉĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵŝŶŶŚŽůĚĞƚŝ
ĞůĞǀĞŶĞƐŶŽƚĂƚĞƌĞƌƵĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐŽŐŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘EĊƌĚĞƚƚĞĞƌƚŝůĨĞůůĞŐŝƌŶŽƚĂƚĞŶĞŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĨĞŝů͘
ĂŶǇĂůƐƐƚŝŬŬŽƌĚŵŝŶŶĞƌŽŵĞŶƚĞƐĨŽƌĚŝĚĞŝŬŬĞƵƚŐũƆƌƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘/ůŝŬŚĞƚŵĞĚŚĞŶŶĞƐĞƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞ
ŚĂŶƐƐƚŝŬŬŽƌĚŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ŵĞŶĚĞĨŽƌƚĞůůĞƌůŝƚĞ͘ůƚĚĞŽŵĨĂƚƚĞƌĞƌͨDƵŚĂŵŵĂĚͩŽŐͨZƵŶĚƚϲϬĊƌ
ŐĂŵŵĞůͩ͘^ĞůǀŽŵĚĞŝŬŬĞĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ǀŝƐĞƌĚĞĚĞƌĨŽƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŝ
ŶĞǀŶĞǀĞƌĚŝŐŐƌĂĚ͘
	Þ
ĞƚĞƌůŝƚĞƐŽŵǀŝƚŶĞƌŽŵĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƐƚŝŬŬŽƌĚƐƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ͘
ĂŶǇĂůƐͨƐƚƌĊůĞƌͩĨƌĂŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ/ƐůĂŵͩƚŽůŬĞƌũĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŐũĞŶŶŽŵƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͘EĊƌũĞŐƚŽůŬĞƌƐƚƌĊůĞŶĞƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌǀĞƌĚƐĞƚƚŝŶŐ͕
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶŽŐƐƚŽůƚŚĞƚ͕ĞƌĚĞƚĨŽƌĚŝĂŶǇĂůĞƌŵƵƐůŝŵ

&ŝŐƵƌϰϳ͗ĂŶǇĂůƐŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚƚŝůƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵ͗Η/ƐůĂŵΗ

:ĞŐĨŝŶŶĞƌǀĞƌŬĞŶƵƚǀĂůŐ͕ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌ͕ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐƐŽŵǀŝƐĞƌŵŽƚŝŶŽĞŶĂǀ
ĞůĞǀĞŶĞƐŶŽƚĂƚĞƌ͘^ŶĂƌĞƌĞƚǀĞƌƚŝŵŽƚĨƌĞŵƐƚĊƌďĊĚĞĚĞƚĊůĂŐĞƐĊŬŽƌƚĨĂƚƚĞĚĞŶŽƚĂƚĞƌĂƚĚĞƚĞƌŶĞƐƚĞŶ
ƵŵƵůŝŐĊŐũƆƌĞĚĞŵŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŽŐĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂŬŝůĚĞŶ͕ƐŽŵƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌĨŽƌĊ
ďĞŐƌĞŶƐĞƌŝƐŝŬŽĞŶĨŽƌĊƐŬƌŝǀĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌ͘
ϭϳϱ 

ÞȀ
ŶĂůǇƐĞŶĂǀƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶ
ƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĚĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůŬŝůĚĞŶ͘&ůĞƌĞƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌŽŐƐŬƌŝǀĞƌĂǀĚĞůĞƌĂǀĞůůĞƌŚĞůĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘
ůůĞƐŽŵďĞŶǇƚƚĞƌĚĞŶŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶʹŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ'ŝŶĂʹŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƚĞŬƐƚƐŽŵĞƌ
ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŬŝůĚĞŶ͘ŶĂŶŶĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌĊŶŽƚĞƌĞůŝƐƚĞƌĂǀĞŶŬĞůƚŽƌĚ͕ŝŬŬĞƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞĞůůĞƌ
ƐŬƌŝǀĞĂǀͨĨŽƌŬŽƌƚĞĚĞͩƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘dĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵďĞƐƚĊƌĂǀĚŝƐƐĞŽƉƉůŝƐƚĞĚĞĞŶŬĞůƚŽƌĚĞŶĞʹĞŶƚĞŽŐ
ĂŶǇĂůƐʹĞƌŝŬŬĞƉĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘^ĂŵƚŝĚŝŐŚĂƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞĨŽƌŵƵůĞƌƚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŝĚŝƐƐĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐůŝŬĂƚĚĞƚŐŝƌŵĞŶŝŶŐƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŬŝůĚĞŶ͘/ŶŐĞŶĂǀĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶĞǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŝŶŽĞŶƐƚŽƌŐƌĂĚ͘ĞƚĂƚĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀƐŬƌĞǀƐƚŝŬŬŽƌĚ͕ǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůĞŶ
ǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ĂƌĞĠŶƚĞŬƐƚʹĂŶǇĂůƐʹǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕
ŶŽĞƐŽŵŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŐũĞŶŶŽŵĚĞŶǀŝƐƵĞůůĞƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶ͘
ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ'ŝŶĂƐŬŝůůĞƌƐĞŐŝŬŬĞƵƚ͕ǀĞƌŬĞŶŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨĂŐůŝŐŶŝǀĊĞůůĞƌ
ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ŵĞŶĚĞƚŐũƆƌĞŶƚĞŽŐĂŶǇĂů͘ĞŶƚĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝ
ůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŵĞŶƐĂŶǇĂůƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚ͘ƚďĞŐŐĞŚĂƌƐƚŝŬŬŽƌĚƐŽŵ
ƵŶŶŐĊƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵͬĨŽƌĚŝĚĞŝŬŬĞŐŝƌŵĞŶŝŶŐƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŬŝůĚĞŶ͕ŬĂŶ
ŬĂŶƐŬũĞĨŽƌŬůĂƌĞƐŶĞƚƚŽƉƉĂǀĚĞƚƚĞƵůŝŬĞ͕ŵĞŶŝďĞŐŐĞƚŝůĨĞůůĞƌĂǀǀŝŬĞŶĚĞĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊĞƚ͍ĂŶǇĂůƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌŝƐůĂŵ͕ƐŽŵǀŝƐĞƐŐũĞŶŶŽŵƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͕ŬĂŶ
ĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀŚĂŶƐĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŝƐůĂŵ͘
Þ
ĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶďůĞŐŝƚƚĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮ͕ďĊĚĞϵŽŐϵ͕ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŵŶĞƚͨŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ
DŽƐĞďƆŬĞŶĞ'dͩ͘WĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶĨŽƌϵǀĂƌŽƉƉŐĂǀĞŶĨŽƌŵƵůĞƌƚƐůŝŬ͗͟,ĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌ͗>ĞƐŝďĞůĞŶ
ĨŽƌƚĞůůĞƌƐŝĚĞϲϬͲϲϱŽŐDŽƐĞďƆŬĞŶĞƐŝĚĞϲϲͲϳϵ͘^ŬƌŝǀƐƚŝŬŬŽƌĚĨƌĂDŽƐĞďƆŬĞŶĞŝďŽŬĂĚŝ͘sŝĨŽƌƚĞůůĞƌ
ĞŶŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐŵĂůĞƌŝĞŶĂǀƚŝŵĞŶĞϵϬ͘͟KǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶƚŝů'ĂƌĚŝϵʹͨDŽƐĞďƆŬĞŶĞʹ
ƐƚŝŬŬŽƌĚͬƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐͩʹŐŝƌŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶƚŝůĞůĞǀĞŶĞŝϵŚĂƌŐŝƚƚĞůĞǀĞŶĞǀĂůŐĞƚ
ŵĞůůŽŵĊƐŬƌŝǀĞƐƚŝŬŬŽƌĚ;ŵĞĚŬƵůĞƉƵŶŬƚͿĞůůĞƌƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐϵϭĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĞŬƐƚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͘
ƚ/ŶƚĞƌǀũƵŵĞĚůčƌĞƌŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮ͕ƐĂŵƚĂŶĚƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĞůĞǀĞƌŝϵ͕ďĞŬƌĞĨƚĞƌĂƚůčƌĞƌĞŶŝϵ
ŽĨƚĞŐĂĞůĞǀĞŶĞĞƚǀĂůŐŵĞůůŽŵƵůŝŬĞͨƐũĂŶŐƌĞƌͩŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĨĂŐƐƚŽĨĨŝ<Z>͘ůůĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀ

ϵϬ^ĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŝŬŬĞĞƌĞŶƚǇĚŝŐʹĚĞŶŬĂŶƚŽůŬĞƐƐŽŵĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĂƐĞƌĞƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞƐŝŶĞ
ƉĊŝďĞůĞŶƐĨĞŵDŽƐĞďƆŬĞƌʹŚĂƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͕ƚŽůŬĞƚĚĞŶĚŝƚĂƚĚĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞƐƚŝŬŬŽƌĚŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚͨDŽƐĞďƆŬĞŶĞͩƐŽŵďĞŐǇŶŶĞƌƉĊƐŝĚĞϲϲŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬhŶĚĞƌƐĂŵŵĞŚŝŵŵĞůϵ
;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯͿ͘
ϵϭĂƐĞƌƚƉĊůčƌĞƌŶĞƐŽŵƚĂůĞƌŽŐƚĞŬƐƚĞƌŝĞůǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌŬĂŶͨƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐͩŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ
ďĞƐŬƌŝǀĞƐƐŽŵͨĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚƐŽŵŐũĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌǀĞƐĞŶƚůŝŐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂĚĞŶŬŝůĚĞŶƐŽŵĞƌ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨŽƌƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐĞƚͩ
ϭϳϲ 

ĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐŽŵũĞŐŚĂƌĨĊƚƚƚĂŬŝ;ϰĨƌĂϵŽŐϰĨƌĂϵͿ͕ŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŬĂƌĂŬƚĞƌĂǀͨƐƚŝŬŬŽƌĚͩŽŐ
ŝŬŬĞƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͘
dĞŬƐƚĞŶŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚͨDŽƐĞďƆŬĞŶĞͩ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϲϲͲϳϵͿĞƌŝŶŶĚĞůƚĂǀϭϳƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĨĂŐƐƚŽĨĨ͕ƉůƵƐƐŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞ͟^ĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͕͟͟^ƉƆƌƐŵĊů͟ŽŐ͟KƉƉŐĂǀĞƌ͕͟ƐŽŵŚǀĞƌ
ĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌƉĊƚŽƐƚĞĚĞƌŝůƆƉĞƚĂǀĚŝƐƐĞƐŝĚĞŶĞ͘&ĂŐƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐĞƌŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐĞŶ
ŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀŝŶŶŚŽůĚĞƚŝDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͕ŵĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌŽŐƐĊŶŽĞŽŵŬŝůĚĞŬƌŝƚŝƐŬďŝďĞůĨŽƌƐŬŶŝŶŐŽŐ
ƚĞŬƐƚĞŶƐƌĞĚĂŬƐũŽŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞ͘ƚƚĞƌĞŶĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŬŽƌƚŝŶŶůĞĚŶŝŶŐŝŶŵĞĚŝĂƐƌĞƐĂǀĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŽŵ
DŽƐĞƐ͕ĨƆůŐĞƌĚĞƚŚŝƐƚŽƌŝƐŬŬƌŝƚŝƐŬĞƐƚŽĨĨĞƚ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŽŵƐŬĂƉĞůƐĞƐĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞ͘^ĊĞƌƌĞƐƚĞŶĂǀ
ůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ͕ŽǀĞƌƚŽƚƌĞĚũĞĚĞůĞƌ͕ŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀhƌͲŽŐĨĞĚƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞŶ;ĨƌĞŵƚŝůŽŐŵĞĚDŽƐĞƐ͛
ĚƆĚͿ͘
:ĞŐŚĂƌƐƚŝŬŬŽƌĚĨƌĂĚƌŝĂŶ͕,ĞůĞŶĞ͕DŽŶĂŽŐ^ǀĞƌƌĞŝϵŽŐĨƌĂĞƌŝƚ͕'ĂƌĚ͕<ĂƚŚƌŝŶĞŽŐŐĞĨƌĂϵ͘

ůůĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƐƚŝŬŬŽƌĚƐŽŵǀŝƐĞƌĂƚĚĞŬĂŶŚĂďƌƵŬƚůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ͘KŵĨĂŶŐĞƚĂǀ
ƐƚŝŬŬŽƌĚǀĂƌŝĞƌĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŵǇĞĨƌĂĞůĞǀƚŝůĞůĞǀ͗,ĞůĞŶĞŚĂƌŶŽƚĞƌƚϲϲͨŬƵůĞƉƵŶŬƚϵϮͩŵĞŶƐŐĞŽŐ
<ĂƚŚƌŝŶĞŚĂƌĨĞŵŚǀĞƌ͘dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞĞƌĚĞƚŽŐƐĊƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů
ŚǀŽƌĚĂŶĚĞŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ĞƚŽĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĨůĞƐƚŬƵůĞƉƵŶŬƚ͕,ĞůĞŶĞŽŐDŽŶĂ͕ǀŝƐĞƌŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌĂƚĚĞŚĂƌďĂƐĞƌƚ
ƐĞŐƉĊŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŚĞůĞŽŐŶĞƐƚĞŶŚĞůĞƚĞŬƐƚƐƉĞŶŶĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶ͘,ĞůĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ
ũĞǀŶƚĨŽƌĚĞůƚŵĞůůŽŵůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶƐϭϳƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ;ƐŝĚĞϲϲͲϳϵͿ͘ƚŚƵŶŚĂƌďĂƐĞƌƚƐĞŐƉĊ
ŚĞůĞƚĞŬƐƚƐƉĞŶŶĞƚŽŐŚĞŶƚĞƚŽŵƚƌĞŶƚůŝŬĞŵǇĞƐƚŽĨĨĨƌĂƚĞŬƐƚĞŶƵŶĚĞƌĂůůĞƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͕ǀŝƐĞƌ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨ͘
ĞƚǀŝƐĞƌDŽŶĂƐƚĞŬƐƚŽŐƐĊ͕ŵĞŶƉĊĞŶĂŶŶĞŶŵĊƚĞ͗ĞŶĞƌďĂƐĞƌƚƉĊŶĞƐƚĞŶŚĞůĞƚĞŬƐƚƐƉĞŶŶĞƚ͕ŵĞŶ
ŚƵŶŚĂƌƵƚĞůĂƚƚƐƚŽĨĨĞƚƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨŶďǇƚƚĞŚĂŶĚĞůͩŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŽŵŚǀŽƌĚĂŶƐĂƵƐŽůŐƚĞ
ĨƆƌƐƚĞĨƆĚƐĞůƐƌĞƚƚĞŶ͕ŽŐŚĂƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞŶŽĞĨƌĂƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨDŝƌũĂŵͩŽŐĚĞƐŽŵĨƆůŐĞƌĞƚƚĞƌ
ĚĞŶŶĞ;ƐŝĚĞϳϳͲϳϵͿ͘,ƵŶǀŝƐĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƐĂŵŵĞŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚĞůĞůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶŽŐƐĂŵŵĞũĞǀŶĞ
ĨŽƌĚĞůŝŶŐŵĞůůŽŵĚĞůĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵ,ĞůĞŶĞ͘DĞŶŝƐŝŶĞƐƚŝŬŬŽƌĚƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌDŽŶĂƐƚŽĨĨĨƌĂŵŝĚƚ

ϵϮůůĞĞůĞǀĞŶĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞƐŝŶĞƐŽŵŬƵůĞƉƵŶŬƚ͘/ŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌďĞƐƚĊƌŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞĂǀĞŶŬĞůƚŽƌĚ͕
ŵĞŶƐĂŶĚƌĞĨǇůůĞƌĨůĞƌĞůŝŶũĞƌ͘ƚĂůůĞďĞŶǇƚƚĞƌŬƵůĞƉƵŶŬƚ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨĊƚƚŬůĂƌĞƌĂŵŵĞƌĨŽƌ
ƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͘
ϭϳϳ 

ŝůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ;ƐŝĚĞϳϰͲϳϱͿĂůůĞƌĨƆƌƐƚŝƐŝŶĞƐƚŝŬŬŽƌĚ;ĂůƚƐĊĨƆƌƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐƉĊƐŝĚĞϲϲͿ͘
ĞƚƚĞŐƌĞƉĞƚǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
ĞƌŝƚŽŐ^ǀĞƌƌĞƐŝŶĞƐƚŝŬŬŽƌĚĨŽƌƚĞůůĞƌŽŐƐĊŽŵŚĞŶĚĞůƐĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂŚĞůĞƚĞŬƐƚƐƉĞŶŶĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶ͘
ĞƆǀƌŝŐĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚĞƌŝŵŽƚĂƚĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌŚĂƚƚŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚĞůĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐďĂƌĞŚĂƌŶŽƚĞƌƚĨƌĂ
ďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶŽŐŶŽĞŶƐŝĚĞƌƵƚŽǀĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶʹĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵĚĞƐŽŵƐŬƌĞǀƐĞůǀǀĂůŐƚĞƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵ
ŽŐũƆĚĞĚŽŵďĂƐĞƌƚƉĊƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞŚĂĚĚĞŝůĞŬƐĞĊůĞƐĞ͘ĚƌŝĂŶƐƐƚŝŬŬŽƌĚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊŽŵƚƌĞŶƚ
ŚĂůǀƉĂƌƚĞŶĂǀůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ;ƐŝĚĞϲϲͲϳϯͿ͖ŐĞŚĂƌŐŝƚƚƐĞŐůŝƚƚƚŝĚůŝŐĞƌĞ;ƐŝĚĞϳϭͿ͕ŽŐ'ĂƌĚĞŶĚĂĨƆƌ
;ƐŝĚĞϳϬͿ͕ŵĞŶƐ<ĂƚŚƌŝŶĞƐĨĞŵŬƵůĞƉƵŶŬƚďĂƌĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĚĞŶŬŝůĚĞŬƌŝƚŝƐŬĞďŝďĞůĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ;ƐŝĚĞ
ϲϳͲϲϵͿ͘,ƵŶŚĂƌĂůƚƐĊƵƚĞůĂƚƚĂůƚƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵŐũĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌďŝďĞůŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕ŽŐƚĞŬƐƚĞŶǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚůŝƚĞŶ
ŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝĚĞŶŝŬŬĞŐŝƌŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌĚĞƚƌĞůĞǀĂŶƚĞĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚ͘
ůůĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƐŝŶĞƐƚŝŬŬŽƌĚƐŽŵŬƵůĞƉƵŶŬƚ͘ĞƚŽĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŚĂƌĨůĞƐƚŬƵůĞƉƵŶŬƚ͕,ĞůĞŶĞ
ŽŐDŽŶĂ͕ŚĂƌĚĞƐƐƵƚĞŶŐũŽƌƚǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĂǀƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͘DŽŶĂŚĂƌĚĞůƚŝŶŶƐŝŶĞƐƚŝŬŬŽƌĚŵĞĚ
͟ŬƌƆůůƐƚƌĞŬĞƌ͟ƚǀĞƌƐŽǀĞƌƐŝĚĞŶƉĊƚƌĞƐƚĞĚĞƌ͗

&ŝŐƵƌϰϴ͗&ƌĂDŽŶĂƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΗΎŬĂŝŶĚƌĞƉƚĞďĞůͲͲͲΎ'ƵĚĨƆƌƚĞďƌĂŚĂŵƚŝůĞƚůĂŶĚ͘Η
dŽƐƚĞĚĞƌƐŬŝůůĞƌͨŬƌƆůůƐƚƌĞŬĞŶĞͩĚĞƚŬŝůĚĞŬƌŝƚŝƐŬĞƐƚŽĨĨĞƚĨƌĂŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĂǀďŝďĞůŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕ŵĞŶƐ
ĚĞŶƚƌĞĚũĞƐŬŝůůĞƌƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵ<ĂŝŶŽŐďĞůĨƌĂƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵďƌĂŚĂŵ͘
,ĞůĞŶĞƐŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƌŝŶŶĚĞůƚĂǀĚĞƐĂŵŵĞϭϳƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞƐŽŵƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ƐůŝŬĂƚ
ŚǀĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚŚĂƌŵĞůůŽŵƚƌĞŽŐƐĞŬƐŬƵůĞƉƵŶŬƚƵŶĚĞƌƐĞŐ͘ĞƚƚĞǀŝƐĞƌďĊĚĞĂƚŚƵŶŚĂƌŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌ
ƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶŽŐďŝĚƌĂƌƚŝůĊŐũƆƌĞŶŽƚĂƚĞŶĞŚĞŶŶĞƐŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐĞ͕ƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞĨǇůůĞƌƐũƵ
ŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƐŝĚĞƌ͘/ƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵŝƐůĂŵŽŐũƆĚĞĚŽŵďĞŶǇƚƚĞƚĞŶƚĞŽŐŚĂƌůŽƚƚĞĚĞŶŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕
ŵĞŶĨŽƌĚŝĚĞƌĞƐƚĞŬƐƚĞƌŝŬŬĞǀĂƌďĂƐĞƌƚƉĊŚĞůĞĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ǀŝƐĞƌ,ĞůĞŶĞƐ
ƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞďĞĚƌĞŚǀĂĚĞŶŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶŬĂŶďŝĚƌĂŵĞĚ͘dĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐĞƌŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐ͕
ŽŐŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞŐũƆƌĚĞƚŽŐƐĊůĞƚƚĊƐŬĂĨĨĞƐĞŐĞƚŽǀĞƌďůŝŬŬŽŐĊĨŝŶŶĞƚŝůďĂŬĞƚŝůƉĂƐƐĂƐũĞƌŝ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞƚƚĞŐŝƌŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞŶĞƌĞŐŶĞƚƚŝůĊƌĞƉĞƚĞƌĞĨĂŐƐƚŽĨĨŝĨŽƌŬĂŶƚĂǀĞŶƉƌƆǀĞʹĞƚ
ϭϳϴ 

ĨŽƌŵĊůƐŽŵŽŐƐĊŚĂƌƐƚƆƚƚĞŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐĨŽƌůƆƉĞƚǀĞĚƐŬŽůĞϮ͘&ĂŐƐƚŽĨĨĞƚŽŵĞƚŐĂŵůĞŽŐĞƚŶǇĞ
ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĞ͕ƐŽŵďůĞŐũĞŶŶŽŵŐĊƚƚŝůƆƉĞƚĂǀƵŬĞϯϱ;'dͿŽŐϯϲͲϯϴ;EdͿ͕ƐŬƵůůĞƚĞƐƚĞƐŝĞŶǀĂƌƐůĞƚƉƌƆǀĞ
ŝƵŬĞϰϮ͘
DĞŶƐďĊĚĞĚƌŝĂŶ͕,ĞůĞŶĞ͕DŽŶĂ͕Ğƌŝƚ͕'ĂƌĚŽŐŐĞ;ƐƚŽƌƚƐĞƚƚͿŚĂƌŬƵůĞƉƵŶŬƚĨŽƌŵƵůĞƌƚƐŽŵ
ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͕Ğƌ^ǀĞƌƌĞƐŽŐ<ĂƚŚƌŝŶĞƐŬƵůĞƉƵŶŬƚŵĞƌƐŽŵůŝƐƚĞƌĂǀŶƆŬŬĞůŽƌĚ͘&ůĞƌĞĂǀ
^ǀĞƌƌĞƐŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƌĞŶŬĞůƚŽƌĚ͕ƐĞůǀŽŵĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌŽŐƐĊĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌ͗

&ŝŐƵƌϰϵ͗&ƌĂ^ǀĞƌƌĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΗΎ<ĂŝŶĚƌĞƉƚĞďĞůΎƌŽĚĞƌŵŽƌĚĞƚΎďƌĂŚĂŵΎ'ƵĚƐ&ŽůŬΎZĞďĞŬŬĂ
Ύ:ĂŬŽďůŝŬƚĞ:ŽƐĞĨďĞƐƚ͘Η
,ŽƐ<ĂƚŚƌŝŶĞ͕ƐŽŵŝŬŬĞŚĂƌŵĞƌĞŶŶĨĞŵŬƵůĞƉƵŶŬƚ͕ĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͗

&ŝŐƵƌϱϬ͗<ĂƚŚƌŝŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗Η^ƚŝŬŬŽƌĚĨƌĂDŽƐĞďƆŬĞŶĞΎĨƆƌƐƚĞŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌŝŝďĞůĞŶďĞŐǇŶŶĞƌŵĞĚ
ϱŵŽƐĞďƆŬĞƌ͘ΎƉĂƉǇƌƵƐƌƵůůĞƌΎĚĞůƚŝĨĞŵΎŝǀĊƌƚƌĂĚŝƐũŽŶ͕ŶĂǀŶDŽƐĞƐ͘ΎƵƚƚƌǇŬŬƐĨŽƌŵĞƌ͘Η
ϭϳϵ 

ĞŶŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶŵŝŶŶĞƌŽŵĞŶƚĞƐĨƌĂƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ͘ůĞǀƚĞŬƐƚĞŶŐŝƌĚĂ
ďĞŐƌĞŶƐĞƚŵĞŶŝŶŐŽŐĨƵŶŐĞƌĞƌďĂƌĞƐŽŵĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƉĊĞŶƉƌŽƐĞƐƐ͕ĞůůĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘
ĞƌŝƚƐŬƵůĞƉƵŶŬƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŝƐŝŶŚĞůŚĞƚĞƌĞŶƉƌĞƐŝƐĂǀƐŬƌŝĨƚĂǀĚĞ;ϳнϳͿŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞƐŽŵ
ƐƚĊƌƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ^ĂŵŵĞŶĚƌĂŐͩƉĊƐŝĚĞϳϯŽŐƐŝĚĞϳϵŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯͿ͘
ĞƌŝƚƐƚĞŬƐƚŐŝƌĚĞƌŵĞĚŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚŚƵŶŚĂƌĨƵŶŶĞƚƚŽƉĂƐƐĂƐũĞƌŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŚƵŶŵĞŶĞƌ
ƵƚŐũƆƌĞƚƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶĨƌĂĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶ͕ƐŽŵŚƵŶŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀ͘/ŽŐŵĞĚĂƚŚƵŶĚĞƌŵĞĚŝŬŬĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ŵĞŶŐũĞŶƚĂƌŬŝůĚĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐƐčƌůŝŐůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘
'ĂƌĚƐŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĚĞϳŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞƐŽŵƐƚĊƌŝƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐĞƚƉĊƐŝĚĞϳϯŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕
ŵĞŶŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĞƌŝƚŚĂƌ'ĂƌĚƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚĚĞŵŽŐƐƚŽŬŬĞƚŽŵƉĊƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶ͘EĊƌĚĞƚŝ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐƚĊƌĂƚͨDŽƐĞƐǀŽŬƐƚĞŽƉƉǀĞĚĨĂƌĂŽƐƐůŽƚƚ͕ͩŚĂƌ'ĂƌĚƐŬƌĞǀĞƚ͗

&ŝŐƵƌϱϭ͗&ƌĂ'ĂƌĚƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΗDŽƐĞƐǀĂƌĞŶŐƵďďĞƐŽŵǀŽŬƐƚĞŽƉƉǀĞĚ&ĂƌĂŽƐƐůŽƚƚͩ͘
/ŶŐĞŶĂǀĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞĨƌĂŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚŝŶŶŚŽůĚĞƚďůŝƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘
/ƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞƐŝŶĞǀŝƐĞƌĚƌŝĂŶŝŬƵůĞƉƵŶŬƚƚŽŽŐƚƌĞĞŬƐĞŵƉůĞƌďĊĚĞƉĊĚĞƚĊƚĂŝďƌƵŬŽƌĚĨƌĂ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐĚĞƚĊǀŝƐĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵĊďĞŶǇƚƚĞƐŝŶĞĞŐŶĞŽƌĚ͗͟DŽƐĞƐďůĞŚŽůĚƚŐũĞŵƚĂǀ
ŵŽƌĂĨŽƌĚĞƌĞƚƚĞƌĊƐĞŶĚĞŚĂŶŝĞůǀĂŝĞŝŬŝƐƚĞ͟ŽŐ͟ĞŶĞŐǇƉƚŝƐŬĞƉƌŝŶƐĞƐƐĞŶĨĂŶƚďĂďǇĞŶ͘͟KƌĚĞƚ
͟ďĂďǇ͟ǀŝƐĞƌĚƌŝĂŶƐƚŽůŬŶŝŶŐĂǀĚĞŶďŝďĞůƚĞŬƐƚĞŶ;ϮDŽƐ͕ϭͲϲͿƐŽŵĞƌŐũĞŶŐŝƚƚŝůčƌĞďŽŬĞŶ͘ĞƌƐƚĊƌ
ĚĞƚĂƚ͟ĚĞƚǀĂƌĞŶǀĂŬŬĞƌŐƵƚƚ͟ƐŽŵŵŽƌĞŶ͟ŐũĞŵƚĞ;͙ͿŝƚƌĞŵĊŶĞĚĞƌ͗͟ƚƚƌĞŵĊŶĞĚĞƌŐĂŵŵĞůƚ
ŐƵƚƚĞďĂƌŶďĞƚĞŐŶĞƌĚƌŝĂŶƐŽŵĞŶďĂďǇ͘EĊƌĚƌŝĂŶďĞŶǇƚƚĞƌŽƌĚĞƚ͟ŬŝƐƚĞ͟ŽŵĨĂƌŬŽƐƚĞŶDŽƐĞƐďůĞ
ƐĞŶĚƚŶĞĚŽǀĞƌEŝůĞŶŝ͕ĞƌĚĞƚĚĞƌŝŵŽƚĞƚŽƌĚŚĂŶŚĂƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂĚĞŶďŝďĞůƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞƌŐũĞŶŐŝƚƚŝ
ůčƌĞďŽŬĞŶ͗ĂŚĂŶǀĂƌƚƌĞŵĊŶĞĚĞƌŬƵŶŶĞŝŬŬĞŵŽƌĞŶŚŽůĚĞŚĂŵƐŬũƵůƚůĞŶŐĞƌ͕ƐĊŚƵŶůĂŚĂŵŝ͟ĞŶ
ŬŝƐƚĞĂǀƉĂƉǇƌƵƐƌƆƌ͘͟
KŐƐĊŝƌĞƐƚĞŶĂǀŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞǀĞŬƐůĞƌĚƌŝĂŶŵĞůůŽŵĊŐũĞŶŐŝĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐŽŵŝŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞŽŵĚĂŵŽŐǀĂ͗
ϭϴϬ 


&ŝŐƵƌϱϮ͗&ƌĂĚƌŝĂŶƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΗΎĚĂŵŽŐǀĂǀĂƌĚĞĨƆƌƐƚĞŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞŝĨƆůŐĞŵŽƐĞďŽŬĂ͘ΎĚĂŵďĞƚǇƌ
ŵĂŶŶͬũŽƌĚ͘ΎǀĂďĞƚǇƌůŝǀ͘Η
/ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϲϵͿƐƚĊƌĚĞƚ͗ͨĞƚŽĨƆƌƐƚĞŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞďůĞŬĂůƚĚĂŵŽŐǀĂ͘
ĚĂŵďĞƚǇƌŵĂŶŶĞůůĞƌũŽƌĚ͘ǀĂƐƚĊƌĨŽƌĞŶŬǀŝŶŶĞƐŽŵŐŝƌůŝǀ͘,ƵŶĞƌĂůůĞůĞǀĞŶĚĞƐŵŽƌͩ͘:ĞŐĨŝŶŶĞƌ
ŶŽĞŶŬƵůĞƉƵŶŬƚŵĞĚƐĞƚŶŝŶŐĞƌƵƚĞŶŐŽĚƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͕ƐŽŵĚĞŶƐŝƚĞƌƚĞ͗ͨDŽƐĞƐďůĞŚŽůĚƚŐũĞŵƚĂǀ
ŵŽƌĂĨŽƌĚĞƌĞƚƚĞƌĊƐĞŶĚĞŚĂŶŝĞůǀĂŝĞŝŬŝƐƚĞ͘͟:ĞŐǀŝůůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞŚĞǀĚĞĂƚĚĞŶĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ŽŐ
ĨŝŶŶĞƌĚĞƌŵĞĚŝŶŐĞŶŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌŚŽƐĚƌŝĂŶ͕ĞŶĚĂŚĂŶƐŬƵůĞƉƵŶŬƚƐƚŽƌƚƐĞƚƚƵƚŐũƆƌĞƐĂǀ
ƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘ĊĚĞĚĞƚĂƚŚĂŶǀĞŬƐůĞƌŵĞůůŽŵŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐ;ŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞͿĨĂŐƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞŽƌĚŽŐƐŝŶĞ
ĞŐŶĞŽƌĚ;ƚŽůŬŶŝŶŐĞƌͿŽŐĚĞƚĂƚŚĂŶŚĂƌƵŶŶŐĊƚƚŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
ĞƚĞƌŽŐƐĊŐŽĚƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞŚĂŶƐ͕ďŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂŽǀĞƌŐĂŶŐĞŶĨƌĂŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞ
Žŵ<ĂŝŶŽŐďĞůƚŝůŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞŽŵďƌĂŚĂŵ͗

&ŝŐƵƌϱϯ͗&ƌĂĚƌŝĂŶƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΗΎ^ƆŶŶĞŶĞƚŝůǀĂŽŐĚĂŵǀĂƌ<ĂŝŶŽŐďĞů͘Ύ<ĂŝŶĚƌĞƉƚĞďĞů͖ŽŐŶĊ
ƐƚĂƌƚĞƚŽŶĚƐŬ΀ĂƉĞŶ΁ΎďƌĂŚĂŵǀĂƌ'ƵĚƐƚũĞŶĞƌ͘ΎďƌĂŚĂŵůĞǀĚĞĐĂϭϴϬϬĊƌĨ͘Ŭƌͩ
DĞŶĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĞƌŝŬŬĞďĞĚƌĞŝůčƌĞďŽŬĞŶ͗
;͙ͿDŽƐĞďƆŬĞŶĞĨŽƌƚĞůůĞƌĂƚĚĞƚƚĞĞƌŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐĨƆƌƐƚĞďƌŽĚĞƌŵŽƌĚ͘ƚƚĞƌĚĞƚƚĞŐƌĞƉ
ŽŶĚƐŬĂƉĞŶŽŵƐĞŐ͘ĞƚĨƆƌƚĞƚŝůĂƚ'ƵĚƐĂƚƚĞŝŐĂŶŐĞŶĂŬƐũŽŶĨŽƌĊƌĞĚĚĞŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞĨƌĂ
ŽŶĚƐŬĂƉĞŶ͘,ĂŶŽƉƉƌĞƚƚĞƚĞŶƉĂŬƚŵĞĚĚĞŵ͘
Τ,ǀŽƌĨŽƌƚƌŽƌĚƵŵĞŶŶĞƐŬĞƌŽƉƉŐũĞŶŶŽŵŚŝƐƚŽƌŝĞŶŚĂƌďĞŐĊƚƚďƌŽĚĞƌŵŽƌĚ͍
^ƚŽƌĨĂƌ
ϭϴϭ 

,ĞƌƌĞŶƐĂƚŝůďƌĂŵ͗ƌĂďŽƌƚĨƌĂĚŝƚƚůĂŶĚ͙;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϳϬͿ
,ĞůĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞĨƆůŐĞƌƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶƚĞƚƚ͘,ƵŶďĞŶǇƚƚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞĚĞƌĨƌĂ
ŽŐŚĞŶƚĞƌŵĞůůŽŵƚƌĞŽŐƐĞŬƐƉƵŶŬƚĨƌĂŚǀĞƌƚĞŬƐƚďŽůŬŵĞůůŽŵĚĞŵ͘/ŵĂŶŐĞƚŝůĨĞůůĞƌďĞŶǇƚƚĞƌŚƵŶĚĞ
ďĞŐƌĞƉĞŶĞƐŽŵƐƚĊƌŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŵĞŶŶŽĞŶƐƚĞĚĞƌďĞŶǇƚƚĞƌŚƵŶ͟ĞŐŶĞŽƌĚ͟ƐŽŵǀŝƐĞƌĂƚŚƵŶŚĂƌ
ĨŽƌƐƚĊƚƚŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ƚĞŬƐĞŵƉĞůĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶƐŝƐƚĞůĂŶĚĞƉůĂŐĞŶŽŐƵƚĨĞƌĚĞŶĨƌĂŐǇƉƚ͘/
ůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĊƌĚĞƚ͗
&ŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŽŵƉĊƐŬĞůĂŵŵĞƚŽŐƵƚƌĞŝƐĞŶĨƌĂŐǇƉƚĞƌĞƚĂǀŚƆǇĚĞƉƵŶŬƚĞŶĞŝDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͘
/ƐƌĂĞůŝƚƚĞŶĞŚĂƌƐŝĚĞŶĚĞƚƚĞĨĞŝƌĞƚĚĞŶŶĞƵƚĨĞƌĚĞŶĂǀŐǇƉƚŚǀĞƌƚĊƌ͘hŶĚĞƌŚƆǇƚŝĚĞŶƐůĂŬƚĞƌ
ĚĞƉĊƐŬĞůĂŵŵĞƚ͕ƐƉŝƐĞƌƵƐǇƌĞƚďƌƆĚŽŐďŝƚƌĞƵƌƚĞƌŽŐĨĞŝƌĞƌĨƌŝŚĞƚĨƌĂĨĂŶŐĞŶƐŬĂƉĞƚŝŐǇƉƚ͘
;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϳϲͿ
ƌƵŬĞŶĂǀŽƌĚĞƚ͟/ƐƌĂĞůŝƚƚĞŶĞ͟ŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĞƌĨĂŐůŝŐĚŝƐŬƵƚĂďĞůĨŽƌĚŝͨĚĞͩŝĚĞŶƐŝƐƚĞ
ƐĞƚŶŝŶŐĞŶũĞŐŚĂƌƐŝƚĞƌƚ͕ǀŝƐĞƌƚŝůͨ/ƐƌĂĞůŝƚƚĞŶĞͩŝĚĞŶĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶ
ďƌŝŶŐĞƐŚĞůƚĨƌĞŵƚŝůƐĂŵƚŝĚĞŶŐũĞŶŶŽŵƉƌĞƐĞŶƐĨŽƌŵĞŶĞ͟ƐůĂŬƚĞƌ͕͟͟ƐƉŝƐĞƌ͟ŽŐ͟ĨĞŝƌĞƌ͟ƐŽŵͨĚĞͩŐũƆƌ͘
/ŶĊƚŝĚďƵƌĚĞĚĞƚŚĞůůĞƌƐƚĊƚƚ͟ũƆĚĞŶĞ͘͟KŐĚĞƚĞƌŶĞƚƚŽƉƉĚĞƚ,ĞůĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌ͗͟:ƆĚĞƌĨĞŝƌĞƌĨŽƌƚƐĂƚƚ
ĚĞŶŶĞĚĂŐĞŶ͕ŵĞĚƐůĂŬƚĞƚƉĊƐŬĞůĂŵ͕ƵƐǇƌĞƚďƌƆĚŽŐďŝƚƌĞƵƌƚĞƌ͘͟,ĞƌǀŝƐĞƌ,ĞůĞŶĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵ
ďƌƵŬĂǀŵĞƌĚĂŐůŝŐĚĂŐƐĞďĞŐƌĞƉĞŶŶůčƌĞďŽŬĞŶ͗͟ũƆĚĞƌ͟ŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌ͟ŝƐƌĂĞůŝƚƚĞƌ͕͟ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵ
͟ũƆĚĞƌ͟ŽŐƐĊĞƌĞƚĨĂŐŽƌĚ͘DĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶĞƌƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬĨŽƌĚŝĚĞŶďĞŶǇƚƚĞƌ
͟ŝƐƌĂĞůŝƚƚĞƌ͟ƐǇŶŽŶǇŵƚŵĞĚ͟ũƆĚĞƌ͕͟ůǇŬŬĞƐĞůĞǀĞŶ,ĞůĞŶĞŵĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƉĊĞŶĨĂŐůŝŐ
ƐĂŬƐƐǀĂƌĞŶĚĞŵĊƚĞ͘,ĞƌŚĞǀĚĞƌũĞŐĂƚůčƌĞďŽŬĞŶĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶƐƚĞŬƐƚĞƌƐĂŬƐƐǀĂƌĞŶĚĞ͘
ĞƚďĞƚƌĂŬƚĞƌũĞŐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
/ƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚŬŝůĚĞŬƌŝƚŝƐŬĞĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚ͕ĞƌĚĞƚŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŶŐĞŶƚǀŝůŽŵĂƚ,ĞůĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚ
ĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ĨŽƌŵĞŶƐĚĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϲϴͲϲϵͿďůĂŶƚĂŶŶĞƚƐƚĊƌ͗ͨWĊϭϬϬϬͲ
ƚĂůůĞƚĨ͘<ƌ͘ďůĞŶŽĞĂǀĚĞƚĨƆƌƐƚĞƐŬƌĞǀĞƚŶĞĚ͘^ŬƌŝǀĞĂƌďĞŝĚĞƚďůĞŽĨƚĞƵƚĨƆƌƚĂǀƐƉĞƐŝĞůůĞƐŬƌŝǀĞƌĞǀĞĚ
ŚŽĨĨĞƚĞůůĞƌǀĞĚƚĞŵƉĞůĞƚ͘;͙ͿDŽƐĞďƆŬĞŶĞďůĞƐĂŵůĞƚƉĊϰϬϬͲƚĂůůĞƚĨ͘<ƌ͘;͙Ϳ͕ͩŚĂƌ,ĞůĞŶĞŶŽƚĞƌƚ
ĨƆůŐĞŶĚĞ͗

ϭϴϮ 


&ŝŐƵƌϱϰ͗&ƌĂ,ĞůĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΎϭϬϬĨ͘Ŭƌ͕ƐŬƌĞǀĞƚŶĞĚĂǀƐƉĞƐŝĞůůĞĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞ͕ďŽŬƌƵůůĞŶĞƐĂŵůĞƚƚŝůďƆŬĞƌ
ƉĊϰϬϬͲƚĂůůĞƚĨ͘Ŭƌ͘Η
ĞƚŬĂŶǀčƌĞĞŶƌĞŶĂǀƐŬƌŝĨƚƐĨĞŝůĂƚŚƵŶŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚϭϬϬĨ͘<ƌ͘ƐŽŵƚŝĚƐƉƵŶŬƚĨŽƌĨƆƌƐƚĞŶĞĚƐŬƌŝǀŝŶŐ͘
DĞŶĚĞƌƐŽŵŚƵŶŚĂƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀŶĞŐĂƚŝǀĞƚĂůůĞůůĞƌƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚĨŽƌƚŝĚƐƌĞŐŶŝŶŐĨ͘<ƌ͕͘ĂůƚƐĊĂƚĚĞƚƐŽŵ
ƐŬũĞĚĚĞƉĊϰϬϬͲƚĂůůĞƚĨ͘<ƌ͘ŬƌŽŶŽůŽŐŝƐŬŐŝŬŬĨŽƌƵƚĨŽƌĚĞƚƐŽŵƐŬũĞĚĚĞƉĊϭϬϬͲƚĂůůĞƚĨ͘<ƌ͘ďƵƌĚĞŚƵŶŚĂ
ŽƉƉĚĂŐĞƚŝŶŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞŶŝĂƚDŽƐĞďƆŬĞŶĞďůĞƐĂŵůĞƚƚŝůďƆŬĞƌĨƆƌĚĞďůĞƐŬƌĞǀĞƚŶĞĚ͘ĞƚƚĞ
ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƚŬĂŶĂůƚƐĊƚǇĚĞƉĊƐǀŝŬƚŝƚĂůůĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĞůůĞƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĂǀƚŝĚƐƌĞŐŶŝŶŐĨ͘<ƌ͕͘
ĞůůĞƌǀčƌĞĞŶĂǀƐŬƌŝĨƚƐĨĞŝů;ŚƵŶŚĂƌŝŬŬĞŽƉƉĚĂŐĞƚĂƚĚĞƚƐƚĊƌϭϬϬŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌϭϬϬϬŝŚĞŶŶĞƐĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͕
ŽŐƚĂůůĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶŬĂŶǀčƌĞĂĚĞŬǀĂƚͿ͘/ŽŐŵĞĚĂƚĚĞƚƚĞĞƌĚĞƚĞŶĞƐƚĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƚũĞŐ
ĨŝŶŶĞƌŝ,ĞůĞŶĞƐŶŽƚĂƚĞƌ͕ŽŐĂůůĞŐŝƌŵĞŶŝŶŐƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ǀƵƌĚĞƌĞƌũĞŐŚĞŶŶĞƐŶŽƚĂƚĞƌ
ƐŽŵďĊĚĞƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐĞŐŶĞƚƚŝůĊŐŝŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŽŐŝŶŶƐŝŬƚŝĚĞƚ
ĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚĚĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĚĞŶŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚŬŝůĚĞŬƌŝƚŝƐŬĞ
ƐƚŽĨĨĞƚ͕ǀŝƐĞƌ,ĞůĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
	Þ
/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚŬǀŝŶŶĞŶƐƐƚŝůůŝŶŐŝĚĞƚŚĂůǀŶŽŵĂĚŝƐŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞƚƉĊƐƚĂŵĨĞĚƌĞŶĞƐƚŝĚ͕ĨŝŶŶĞƌǀŝŶŽĞ
ƐŽŵŬĂŶƚǇĚĞƉĊĂƚ,ĞůĞŶĞŚĂƌŐũŽƌƚĞŶĨĞŵŝŶŝƐƚŝƐŬƚŽůŬŶŝŶŐĂǀĨƆůŐĞŶĚĞƵƚĚƌĂŐĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͗
^ƚĂŵĨĞĚƌĞŶĞǀĂƌŚĂůǀŶŽŵĂĚĞƌ͘ĞďŽĚĚĞŝƚĞůƚ͕ĨůǇƚƚĞƚŽĨƚĞŽŐƐĂŵůĞƚƌŝŬĚŽŵŝĨŽƌŵĂǀ
ƚũĞŶĞƌĞŽŐĚǇƌ͘<ǀŝŶŶĞŶǀĂƌŵĂŶŶĞŶƐŵĞĚŚũĞůƉĞƌ͕ŚĂŶƐĞŝĞŶĚŽŵ͘,ƵŶǀĂƌĨƆƌƐƚŽŐĨƌĞŵƐƚ
ŬǀŝŶŶĞŽŐŵŽƌ͘^ƚĂŵĨĞĚƌĞŶĞƐŬŽŶĞƌƐƚĊƌĨƌĂŵŝďƆŬĞŶĞŵĞĚĞŐŶĞŶĂǀŶŽŐĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ͕ŶŽĞ
ƐŽŵǀŝƐĞƌĂƚĚĞŽŐƐĊŬƵŶŶĞǀčƌĞƐƚĞƌŬĞŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ͘;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϳϭͿ
,ŽƐ,ĞůĞŶĞĨŝŶŶĞƌǀŝĨƆůŐĞŶĚĞƐƚŝŬŬŽƌĚ͗

&ŝŐƵƌϱϱ&ƌĂ,ĞůĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΗΎ^ƚĂŵĨĞĚƌĞŶĞǀĂƌŚĂůǀŶŽŵĂĚĞƌΎŬŽŶĞŶĞǀĂƌƐƚĞƌŬĞŽŐƐĞůǀƐŝŬƌĞΗ
ϭϴϯ 

<ĂŶĚĞƚǀčƌĞĂƚ,ĞůĞŶĞŐũĞƌŶĞǀŝů͟ƐƉĞŝůĞƐĞŐ͟ŝ͟ƐƚĞƌŬĞŽŐƐĞůǀƐŝŬƌĞ͟ŬǀŝŶŶĞƐŬŝŬŬĞůƐĞƌŽŐĚĞƌĨŽƌ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŶĨĞŵŝŶŝƐƚŝƐŬƚŽůŬŶŝŶŐĂǀůčƌĞďŽŬĞŶ͍/ƐĊĨĂůůŬĂŶĚĞƚŽŐƐĊďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƉĊĚĞďŝďĞůƐŬĞŬǀŝŶŶĞŶĞƐǀĞŐŶĞ͘
ĞƚĂŶĚƌĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚƉĊĂƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬĂŶƐŬũĞŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐŝŐĞƐ
ƐƚŝŬŬŽƌĚ͘ĞǀŝƐĞƌŽŐƐĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝĚĞďƌǇƚĞƌŵĞĚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐ
ďĞŐǇŶŶĞƌŵĞĚďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶ͗ĚĂŵŽŐǀĂ͗

&ŝŐƵƌϱϲ͗&ƌĂŐĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ΗͲDŽƐĞďƆŬĞŶĞĨŽƌƚĞůĞƌĂƚĞǀĂŽŐĞĚĂŵ͕ĨŝŬŬƐƆŶŶŶĞŶĞŬĂŝŶŽŐĂďĞů͘ͲŬĂŝŶ
ůĞǀĚĞĂǀĊĚǇƌŬĞũŽƌĚĂ͘ͲĂďĞůďůĞĞŶǀĞůĚŝŐĨůŝŶŬƐĂƵĞŐũĞƚĞƌͲĂďĞůǀĂƌĞƚǀĞůĚŝŐĨůŽƚƚŵĞŶŶĞƐŬďůĞĚĞƚƐĂŬƚ͘Η
ƚĚĞĨƆƌƐƚĞƚŽŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞƐǀĂƌĞƌƚŝůĚĞĨƆƌƐƚĞƚŽƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨƌŽĚĞƌŵŽƌĚĞƚͩ
ƉĊƐŝĚĞϳϬŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌůŝŬĞǀĞůƐŽŵůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ďĊĚĞĨŽƌĚŝ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂŬŝůĚĞŶ͕ŽŐŽŐƐĊĨŽƌĚŝŚĂŶŝŬŬĞŚĂƌǀĂůŐƚďŽƌƚŶŽĞ͕ŵĞŶŐũŽƌƚĨƆƌƐƚĞ
ƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĨƆƌƐƚĞŬƵůĞƉƵŶŬƚŽŐĂŶĚƌĞƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĂŶĚƌĞŬƵůĞƉƵŶŬƚ͘/ĚĞƚƚƌĞĚũĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƚŐũĞŶŐŝƌŐĞ
ŽŐƐĊŚĞůĞĚĞŶƚƌĞĚũĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ;ͨďĞůďůĞƐĂƵĞŐũĞƚĞƌͩͿ͕ŵĞŶŚĞƌŚĂƌŚĂŶůĂŐƚƚŝůͨĞŶ
ǀĞůĚŝŐĨůŝŶŬͩ͘ĞƚŶĞƐƚĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƚƚŝůŐĞ͕ͨĂďĞůǀĂƌĞƚǀĞůĚŝŐĨůŽƚƚŵĞŶŶĞƐŬďůĞĚĞƚƐĂŬƚ͕ͩŚĂƌŝŬŬĞ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐŐƌƵŶŶůĂŐŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ;ŬĂŶƐŬũĞďůĞĚĞƚƐĂŐƚŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͍Ϳ͘,ĞƌƵƚǀŝĚĞƌĂůƚƐĊĞůĞǀĞŶ
ĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŝƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚŵĞĚŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘^ĂŵƚŝĚŝŐĨŽƌƚĞůůĞƌŝŬŬĞŐĞŽŵ
ďƌŽĚĞƌŵŽƌĚĞƚ͕ĨŽƌŚĂŶƐƐŝƐƚĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵďƌĂŚĂŵ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĨŝƌĞĂǀĨĞŵŬƵůĞƉƵŶŬƚ
ŚĂŶĚůĞƌŽŵ<ĂŝŶŽŐďĞů͕ŶĞǀŶĞƐĂůƚƐĊŝŬŬĞďƌŽĚĞƌŵŽƌĚĞƚ͘/ŶŐĞŶĂǀŐĞƐŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƌŝƐĞŐƐĞůǀ
ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ŚĞůůĞƌŝŬŬĞĚĞĚĞƌŚĂŶƐĞůǀůĞŐŐĞƌƚŝůŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌƐŽŵŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŝŶŶĞƐŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘
DĞŶŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞŚĂŶƐĨĂŶŐĞƌŝŬŬĞŽƉƉĚĞƚƐŽŵǀĂŶůŝŐǀŝƐďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƐĞŶƚƌĂůƚ͘^ĞůǀŽŵƚŝůůĞŐŐĞŶĞ
ϭϴϰ 

ŽŵďĞůŬĂŶůĞƐĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐǇŵƉĂƚŝŵĞĚŚĂŵ͕ĞƌŝŬŬĞŚĞŶĚĞůƐĞŶƐŽŵĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƌƐǇŵƉĂƚŝĞŶ͕
ďƌŽĚĞƌŵŽƌĚĞƚ͕ŵĞĚŝŐĞƐƚĞŬƐƚ͘
<ĂƚŚƌŝŶĞƐƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŬĂŶǀčƌĞƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐŽŵŽŵĨĂƚƚĞƌĂǀǀŝƐŶŝŶŐ
ĂǀŽŐͬĞůůĞƌŬƌŝƚŝŬŬĂǀďŝďĞůŚŝƐƚŽƌŝƐŬƐƚŽĨĨ͘&ŽƌƆǀƌŝŐǀŝƐĞƌƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƐƚŽĨĨŝŬŬĞŶŽĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŚŽƐĞůĞǀĞŶĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐƚŽĨĨĞƚ͘

ĞƌƐŽŵ<ĂƚŚƌŝŶĞƐƵƚǀĂůŐďƵŶŶĞƌŝĞŶƉƌŽƚĞƐƚŵŽƚĚĞůĞƌĂǀĨĂŐŝŶŶŚŽůĚĞƚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕
ŬĂŶĚĞƚĂƚŚƵŶĨƆůŐĞƌĞŶŽǀĞƌďĞǀŝƐŶŝŶŐŽŵŝŬŬĞĊďĞĨĂƚƚĞƐĞŐŵĞĚĚĞƚ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞŵŽƚ͘<ĂƚŚƌŝŶĞŚĂƌ
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐŬƌĞǀĞƚĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌŚƵŶďĞĨĂƚƚĞƌƐĞŐŵĞĚďŝďĞůŚŝƐƚŽƌŝƐŬƐƚŽĨĨ͕ƐĊĚĞŶŶĞƚŽůŬŶŝŶŐĞŶ
ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵůŝƚĞƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ͘ĂĞƌĚĞƚŝŶŐĞŶĂǀƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞƐŽŵǀŝƐĞƌŵŽƚǀĞƌŬĞŶ
ŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐ͕ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͕ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
Þ
ůĞǀĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚďĂƐĞƌƚƉĊŬĂƉŝƚƚĞůĞƚͨDŽƐĞďƆŬĞŶĞͩǀŝƐĞƌƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŝŚǀŝůŬĞŶ
ŐƌĂĚƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚ
ƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀĂůůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘Ğƌŝƚ͕
'ĂƌĚ͕<ĂƚŚƌŝŶĞŽŐŐĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐčƌůŝŐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƌŝƚŽŐ'ĂƌĚƐƚĞŬƐƚĞƌŐũƆƌĚĞƚǀĞĚĊďĂƐĞƌĞƐŝŶƚĞŬƐƚƉĊůčƌĞďŽŬĞŶƐĞŐŶĞ
ŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞƌĂǀƐƚŽĨĨĞƚ͕<ĂƚŚƌŝŶĞŽŐŐĞǀĞĚĂƚĚĞƌĞƐƚĞŬƐƚĞƌďĂƌĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŶůŝƚĞŶďƌƆŬĚĞů
ĂǀƐƚŽĨĨĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶ͘
ƚ,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĂƚŚƵŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀ
ĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞĨŝƌĞĂŶĚƌĞ͕ƐŬŝůůĞƌ<ĂƚŚƌŝŶĞƐĞŐƵƚǀĞĚĊŚĂĞŶƚǇĚĞůŝŐ
ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŝĨŽƌŵĂǀĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŵĞĚŶŽĞŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐ͘ŐĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚ
ƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘ĞƌƐŽŵ<ĂƚŚƌŝŶĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞŶŽĞ͕ŵĊĚĞƚǀčƌĞĂƚŚƵŶŽƉƉĨĂƚƚĞƌDŽƐĞďƆŬĞŶĞƐŽŵůŝƚĞƌĞůĞǀĂŶƚĞĞůůĞƌ
ƵŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĨĂŐƐƚŽĨĨ͘:ĞŐŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞƌŝƚŽŐ'ĂƌĚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ϭϴϱ 


/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƚĞŵĂĞƚͨŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌͩŽŐĞƚŶǇĞƚĞƐƚĂŵĞŶƚĞƚ;ƵŬĞϯϲͲϯϴͿŝĨŽƌŬĂŶƚ
ĂǀƉƌƆǀĞŶŽŵŚĞůůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌŝŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶŝƵŬĞϰϮ͕ĨŝŬŬĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮ;ďĊĚĞϵŽŐϵͿ
ƵƚĚĞůƚĞƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂ;ƐĞďŝůĚĞĂǀ,ĞůĞŶĞƐŶĞĚĞŶĨŽƌͿƐŽŵĚĞƐŬƵůůĞĨǇůůĞƵƚ͘

&ŝŐƵƌϱϳ͗,ĞůĞŶĞƐďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ

>čƌĞƌŶĞŚĂĚĚĞĚĞůƚŝŶŶĞƚϯͲĂƌŬŝϴĨĞůƚŵĞĚŚǀĞƌƐŝŶĞŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂŬĂƉŝƚůĞŶĞͨ,ǀĂŐũŽƌĚĞ
:ĞƐƵƐ͍͕ͩͨ,ǀĂůčƌƚĞ:ĞƐƵƐŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞ͍ͩŽŐͨ:ĞƐƵƐŝŵƆƚĞŵĞĚŵĞŶŶĞƐŬĞƌͩƐŝĚĞϵϰͲϭϬϰŝůčƌĞďŽŬĞŶ
;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯͿ͘/ŵŝĚƚĞŶĂǀďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƚŚĂĚĚĞůčƌĞƌŶĞƐŬƌĞǀĞƚͨ:^h^͕ͩƐůŝŬĂƚĚĞƚĨƵŶŐĞƌƚĞ
ƐŽŵĞŶŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĨŽƌĂůůĞĚĞĊƚƚĞĨĞůƚĞŶĞ͘
ĞƚůčƌĞƌŶĞŚĂƌŐũŽƌƚ͕ůŝŐŶĞƌĚĞƌŵĞĚĚĞƚ,ĞůĞŶĞŐũŽƌĚĞŝƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞǀĞĚĊďĞŶǇƚƚĞ
ůčƌĞďŽŬĞŶƐƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌƐŽŵŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌŝƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝů,ĞůĞŶĞ͕ƐŽŵŶŽƚĞƌƚĞ
ƐƚŝŬŬŽƌĚƚŝůĂůůĞƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞ͕ŚĂƌůčƌĞƌŶĞǀĂůŐƚƵƚŶŽĞŶƚĞŵĂ͕ŝŬŬĞĂůůĞ͕ŽŐďĂƌĞŶŽĞŶĂǀ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞŝƐŬũĞŵĂĞƚĞƌŝĚĞŶƚŝƐŬĞŵĞĚŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘^ŬũĞŵĂĞƚůĞŐŐĞƌĂůƚƐĊŽƉƉƚŝůĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶŽŐďƌƵŬĞĚĞŶƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŬƌŝǀĞ
ĞŶƚĞŬƐƚŝƐŬũĞŵĂĞƚ͘KƉƉŐĂǀĞŶĂŶŐŝƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞŽŵĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŬĂŶͬƐŬĂůďĞƐƚĊĂǀƐƚŝŬŬŽƌĚ͕
ϭϴϲ 

ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͕ĂǀƐŬƌŝĨƚĞůůĞƌŽŵůčƌĞƌŶĞĨŽƌǀĞŶƚĞƌƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐĂǀĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞ
ƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞůůĞƌĨŽƌĚĞŶĚĞůĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵĚĞƚŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĂŶŐŝƌ͘
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚ:ĞƐƵƐĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌƚĞĞůĞǀĞŶĞƵůŝŬĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌŽŵƵŶĚĞƌĞ:ĞƐƵƐŐũŽƌĚĞ͕
ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŽƉƉǀĞŬŬĞůƐĞŶĂǀĞŶŬĞŶƐƐƆŶŶŝEĂŝŶ͘EŽĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŚĂĚĚĞĚĞƌĨŽƌĨĞůůĞƐŵĞƌͲ
ĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌĊďǇŐŐĞƉĊĚĂĚĞƐŬƌĞǀĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞƌƐŽŵŚĂĚĚĞĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌƚĨŽƌ
ĞŬƐĞŵƉĞůĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŽŵďƌǇůůƵƉĞƚŝ<ĂĂŶĂ͕ŝŬŬĞŬƵŶŶĞďǇŐŐĞƉĊƐŝŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĨƌĂĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞŶ
ĨŽƌĚŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƚŝŬŬĞĞƚƚĞƌůǇƐƚĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶŶĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶ͘
'ũĞŶŶŽŵƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĞĂǀŶŽƚĂƚĞŶĞŽŵŝƐůĂŵŽŐũƆĚĞĚŽŵŽŐDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͕ŚĂƌũĞŐǀŝƐƚĂƚĞůĞǀĞƌƉĊ
ĂůůĞĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊďĞŶǇƚƚĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĚĞƌƐŽŵĚĞƚĨŝŶŶĞƐƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ͘:ĞŐŚĂƌŽŐƐĊǀŝƐƚ
ĂƚĚĞƚĞƌĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĨŽƌĞůĞǀĞƌƉĊĂůůĞĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊĊǀƵƌĚĞƌĞƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌ
ĊƵŶŶŐĊĨĞŝůŐũĞŶŶŽŵƵŶƆǇĂŬƚŝŐĂǀƐŬƌŝĨƚĞůůĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘ĞƚƚĞŐũĞůĚĞƌƐĞůǀƐĂŐƚŽŐƐĊ
ŶĊƌĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀŽŵĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŽŐďƌƵŬĞƌĞŐŶĞŽƌĚŶĊƌĚĞĨŽƌŵŝĚůĞƌŝŶŶŚŽůĚĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘:ĞŐŚĂƌ
ŽŐƐĊǀŝƐƚĂƚĞůĞǀĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŶĊƌƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐĞƌ
ďĂƐĞƌƚƉĊĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘,ĞƌƐŬĂůũĞŐĚĞƌĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĚĞƚƚĞŵƆŶƐƚĞƌĞƚŽŐƐĊǀŝƐĞƌƐĞŐŝ
ĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞŽŵ:ĞƐƵƐ͘
:ĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĚĞƐĂŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŚĂƌďŝĚƌĂƚƚŵĞĚŶŽƚĂƚĞƌĨƌĂDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ĚƌŝĂŶ͕,ĞůĞŶĞ͕
DŽŶĂŽŐ^ǀĞƌƌĞĨƌĂϵŽŐĞƌŝƚ͕'ĂƌĚ͕<ĂƚŚƌŝŶĞŽŐŐĞĨƌĂϵ͘<ĂƚŚƌŝŶĞŚĂƌŝŬŬĞƐŬƌĞǀĞƚŶŽĞŝƐŝƚƚ
ƐŬũĞŵĂ͕ƚŝůŐũĞŶŐũĞůĚŚĂƌũĞŐŽŐƐĊďŽŬƐƐŬũĞŵĂĨƌĂ'ƵĚƌƵŶŝϵ͘

ĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌĚĞŶŚŝƐƚŽƌŝĞŶĞůůĞƌĚĞƚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƚƐƉƆƌĞƚƚĞƌŵĞĚ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵůŝŐŐĞƌŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞƚĞƚƚŽƉƉƚŝůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ĂůƚƐĊĨƌĂĂǀƐŬƌŝĨƚ
ŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚŝůƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͘WĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵŝĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚ
ƉĊĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ĞƌĚĞƚĊƉĞŶďĂƌƚĂƚĚĞƚĞƌĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ͕ƐĞůǀĨŽƌĞůĞǀĞƌƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝ
ůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊĊƵŶŶŐĊĨĞŝůĞůůĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘,ĞůĞŶĞ
ŬŽŵŵĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŝƐŝŶƚĞŬƐƚƚŝůĊŐŝĞŶŬĞŶƐƐƆŶŶŶĂǀŶĞƚEĂŝŶ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌŶĂǀŶĞƚ
ƉĊďǇĞŶĞŶŬĞŶďŽƌŝ͘
EŽĞŶĂǀŐĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŝŬŬĞƵƚĞŶǀŝĚĞƌĞƐĞƌƵƚƚŝůĊďǇŐŐĞƉĊĚĞƉĂƐƐĂƐũĞŶĞŝ
ůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝů͘^ĞůǀŝĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌŐĞĊƉĞŶďĂƌƚƐŬƌŝǀĞƌŽŵĚĞƚ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶŝƐŬũĞŵĂĞƚĂŶŐŝƌ͕ďǇŐŐĞƌŝŬŬĞƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐƉĊůčƌĞďŽŬĞŶ͗
ϭϴϳ 


&ŝŐƵƌϱϴ͗ŐĞƐďŽŬƐŽŵŬǀŝŶŶĞŶǀĞĚďƌƆŶŶĞŶ͗ΗĞƚǀĂƌ:ĂŬŽďƐďƌƆŶŶ͕:ĞƐƵƐǀĂƌƚƌĞƚƚĞƚƚĞƌǀĂŶĚƌŝŶŐĞŶ͕ŽŐƐĂƚƚƐĞŐĚĞƌǀĞĚ
ďƌƆŶŶĞŶͩ
/ůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĊƌĚĞƚďů͘Ă͕͘ƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ<ǀŝŶŶĞŶĨƌĂ^ĂŵĂƌŝĂͩ͗ͨhŶĚĞƌǀĞŝƐďůĞ:ĞƐƵƐďĊĚĞ
ƐƵůƚĞŶŽŐƐůŝƚĞŶŽŐƐĂƚƚĞƐĞŐƚŝůĊŚǀŝůĞƉĊĞŶďƌƆŶŶŬĂŶƚͩ͘ŐĞƐƚĞŬƐƚŬƵŶŶĞǀčƌƚŚĂŶƐĞŐĞŶ
ŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŵĞŶĚĞŶŝŶŶĞŚŽůĚĞƌĞŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐŽŵŝŬŬĞƐƚĊƌŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŶĞŵůŝŐ
ĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ:ĂŬŽďƐďƌƆŶŶ͘ŐĞƐƚĞŬƐƚůŝŐŐĞƌĚĞƌŵĞĚƚĞƚƚĞƌĞŝŶŶƚŝůŝďĞůĞŶƐĞŐĞŶ͗ͨĞƌǀĂƌ
:ĂŬŽďƐďƌƆŶŶ͘:ĞƐƵƐǀĂƌƚƌĞƚƚĞƚƚĞƌǀĂŶĚƌŝŶŐĞŶ͕ŽŐŚĂŶƐĂƚƚĞƐĞŐŶĞĚǀĞĚďƌƆŶŶĞŶͩ͘;:ŽŚƐϰ͗ϲͿŐĞƐ
ƚĞŬƐƚĨƌĞŵƐƚĊƌĨŽƌƚƐĂƚƚŝŬŬĞƐŽŵĚŝƌĞŬƚĞĂǀƐŬƌŝĨƚ͕ŵĞŶĚĞƚǀŝƌŬĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ
ŝďĞůĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ͘
^ĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ͕ŚĂƌŐĞĂůƚƐĊǀĂůŐƚĊ
ŚĞŶƚĞƐƚŽĨĨĨƌĂĞŶĂŶŶĞŶŬŝůĚĞ͘ŶŬŝůĚĞƐŽŵŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶŚĂƌƐƚƆƌƌĞĂƵƚŽƌŝƚĞƚĞŶŶ
ůčƌĞďŽŬĞŶ͘'ũĞŶŶŽŵĊǀĞůŐĞĞŶĂŶŶĞŶŬŝůĚĞĞŶŶŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝů͕ǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚŐĞƐƚŽƌŐƌĂĚ
ĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
ƚƚĞƌƐŽŵŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶƉĞŬĞƌƉĊŬǀŝŶŶĞŶǀĞĚďƌƆŶŶĞŶ͕ŽŐĚĞƚďĂƌĞĞƌ:ĞƐƵƐƐŽŵĞƌŵĞĚŝĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶ
ŐĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ǀŝƐĞƌŚĂŶůŝŬĞǀĞůƐĂŵƚŝĚŝŐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĚĞƚƵƚǀĂůŐĞƚĂǀ
ƐƚŽĨĨŚĂŶƚĂƌŵĞĚŝƐŝŶƚĞŬƐƚ͘/ďŝďĞůƚĞŬƐƚĞŶĚƵŬŬĞƌŝŬŬĞŬǀŝŶŶĞŶŽƉƉĨƆƌĞƚƉĂƌƐĞƚŶŝŶŐĞƌƐĞŶĞƌĞ͕ŝ:ŽŚƐ
ϰ͗ϳ͗ͨĂŬŽŵŵĞƌĞŶƐĂŵĂƌŝƚĂŶƐŬŬǀŝŶŶĞĨŽƌĊŚĞŶƚĞǀĂŶŶͩ͘ŐĞǀŝƐĞƌĂůƚƐĊŚƆǇŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐĂǀŬŝůĚĞ͕ŵĞŶůĂǀŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŵĞĚ
ŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨĨƌĂŬŝůĚĞŶ͘
/ƚĞŬƐƚĞŶŽŵKƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶŐũƆƌĞƌŝƚŶŽĞĂǀĚĞƚƐĂŵŵĞ͗/ůŝŬŚĞƚŵĞĚŐĞǀŝƐĞƌŚƵŶůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐĨƌĂŬŝůĚĞ͕ĨŽƌŝƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶŬŽŵŵĞƌŚƵŶŝŬŬĞƚŝů
ƐĞůǀĞŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶ͘,ƵŶŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀŶĞƐƚĞŶŚĞůĞĚĞƚĂŶĚƌĞĂǀƐŶŝƚƚĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĞŬƐƚŵĞĚ
ƐĂŵŵĞŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚ͘ĞƚĨƆƌƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶĞƌĞŶŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞĂǀ>ƵŬĂƐϳ͕ϭϭʹϭϱ;ĚĞƚƚĞĞƌ
ϭϴϴ 

ŽƉƉŐŝƚƚŝƉĂƌĞŶƚĞƐĞƚƚĞƌƵƚĚƌĂŐĞƚͿ͘ĞƚĂŶĚƌĞĂǀƐŶŝƚƚĞƚʹĚĞƚĞƌŝƚŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĨƌĂʹĞƌĨƆƌƐƚĞĚĞůĂǀ
ůčƌĞďŽŬĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞƐƵƚůĞŐŶŝŶŐĂǀŚĞŶĚĞůƐĞŶ͘,ĞƌĨŽƌƚĞůůĞƐĚĞƚŽŵŚǀŽƌĚĂŶ:ĞƐƵƐŽŐŚĂŶƐĨƆůŐĞŵƆƚĞƌ
ŐƌĂǀĨƆůŐĞƚƵƚĞŶĨŽƌEĂŝŶ͘>čƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌŬůĂƌĞƌŽŐƐĊĂƚƐƆŶŶĞŶƐĚƆĚĞƌĞŶƆŬŽŶŽŵŝƐŬŽŐƐŽƐŝĂů
ŬƌŝƐĞĨŽƌĞŶŬĞŶ͘DĞŶƐĞůǀĞŽƉƉǀĞŬŬĞůƐĞŶďůŝƌŝŬŬĞŽŵƚĂůƚĨƆƌŝůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶƐƚƌĞĚũĞĂǀƐŶŝƚƚ͘Ğƌŝƚ͕
ƐŽŵƐŬƌŝǀĞƌĂǀĚĞƚŵĞƐƚĞĂǀůčƌĞďŽŬĞŶƐĂŶĚƌĞĂǀƐŶŝƚƚ͕ŬŽŵŵĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƚŝůĚĞƚƐŽŵĂŶŐŝƐŝ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕ŶĞŵůŝŐŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚĞƌŝƚƐŬƌŝǀĞƌĂǀ͕ŝŬŬĞĞƌĨĞŝůĞůůĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ;ĚĞƚĞƌŝĚĞŶƚŝƐŬŵĞĚĚĞŶͿ͕ĞƌƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐůŝŬĞǀĞůŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĞůůĞƌ
ƵĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚĞƚƐŽŵĂŶŐŝƐŝŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͘,ƵŶŚĂƌĂůƚƐĊŝŬŬĞĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚŝůƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͕ĂůƚƐĊĚĞƚƵƚĚƌĂŐĞƚĂǀůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĞŬƐƚƐŽŵŚƵŶǀĞůŐĞƌĊƐŬƌŝǀĞĂǀ͘
ĞƌŝƚďĞŶǇƚƚĞƌƐĂŵŵĞƐƚƌĂƚĞŐŝ͕ĊƐŬƌŝǀĞĂǀĚĞůĞƌĂǀůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ͕ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝ
ƐŬũĞŵĂĞƚ͘WĂƐƐĂƐũĞŶĞĞƌĂůůƚŝĚŚĞŶƚĞƚĨƌĂĞŶĚĞůĂǀůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŚĂƌŵĞĚĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞƚĞŵĂĞƚĊ
ŐũƆƌĞ͘DĞŶĞƚƚĞƌƐŽŵŚƵŶŶŽĞŶŐĂŶŐĞƌǀĞůŐĞƌƉĂƐƐĂƐũĞƌƐŽŵŐũƆƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐƐǀĂƌĞƌƚŝů
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕ŽŐĂŶĚƌĞŐĂŶŐĞƌŝŬŬĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚƐŽŵƌĞƐƵůƚĂƚĂǀŚĞůůŽŐƵŚĞůů͕ŝŬŬĞďĞǀŝƐƐƚĞ͕ŬƌŝƚŝƐŬĞ
ǀĂůŐ͘
dĞŬƐƚĞŶŽŵƵŶĚƌĞŶĞĞƌĚĞƚĞŶĞƐƚĞƵŶŶƚĂŬĞƚ͖ĚĞƌŚĂƌĞƌŝƚƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚĞŶĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͕
ŝŬŬĞďĂƌĞƐŬƌĞǀĞƚĂǀ͗DĞŶƐĚĞƚŝĞƚŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞŶĚĞƉƵŶŬƚŽŵƵŶĚƌĞŶĞŝůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĊƌ͗ͨhŶĚƌĞŶĞ
ŬĂŶŝŬŬĞďĞǀŝƐĞƐĞůůĞƌŵŽƚďĞǀŝƐĞƐ͕ĚĞŚĂŶĚůĞƌŽŵƚƌŽ͕ͩŚĂƌĞƌŝƚƐŬƌĞǀĞƚ

&ŝŐƵƌϱϵ͗&ƌĂĞƌŝƚƐďŽŬƐŽŵƵŶĚƌĞŶĞ͗ΗhŶĚƌĞŶĞŬĂŶŝŬŬĞďĞǀŝƐĞƐĞůůĞƌŵŽƚďĞǀŝƐĞƐ͕ĚĞƚŚĂŶĚůĞƌŽŵĚĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƚƌŽƌƉĊ
ĚĞƚ͘Η
	Þ
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŬŽŵŵĞƌĚĞƚŝůŝƚĞŶŐƌĂĚƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŝ
ůŝŬŚĞƚŵĞĚĚĞĂŶĚƌĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞďĂƐĞƌĞƌƐŝŶƚĞŬƐƚƉĊĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘ĞƌũĞŐĨŝŶŶĞƌƐƉŽƌĂǀ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ĞƌŝŶŽĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶ͘'ĂƌĚ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů͕
ŐũĞŶŐŝƌĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚŽŐĂǀƐůƵƚƚĞƌŵĞĚƵƚƌŽƉƐƚĞŐŶĞƚƚĞƌƐĞƚŶŝŶŐĞŶͨ^ĊĨŝŬŬ:ĞƐƵƐ
ƌĞƐƉĞŬƚͩ͗
ϭϴϵ 


&ŝŐƵƌϲϬ͗'ĂƌĚƐďŽŬƐŽŵŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶ͗Η:ĞƐƵƐƌĞŝƐƚĞƚŝůǇĞŶEĂŝŶŵͬŵĂŶŐĞĨŽůŬŵĞĚƐĞŐ͘EĊƌŚĂŶŶĞƌŵĞƚƐĞŐ
ďǇƉŽƌƚĞŶďůĞĞŶĚƆĚďĊƌĞƚƵƚĨŽƌĊďĞŐƌĂǀĞƐ͘,ĂŶǀĂƌƐŝŶŵŽƌƐĞŶĞƐƚĞƐƆŶŶ͕ŽŐŚƵŶŶǀĂƌĞŶŬĞ͘^ĊƚŽŬũĞƐƵƐĊŐũŽƌĚĞ
ƐƆŶŶĞŶůĞǀĞŶĚĞ͕ĚĂďůĞŵŽƌĞŶŐůĂĚ͘^ĊĨŝŬŬ:ĞƐƵƐƌĞƐƉĞŬƚ͊ͩ
&ŽƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐƐŬƵůůĞƐǀĂƌĞƚŝůŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕ǀĂƌŝŬŬĞĚĞŶƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͕ŵĞŶĚĞŶŚĂƌ
ŐƌƵŶŶůĂŐŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ƚ'ĂƌĚƚĂƌŵĞĚŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŽŵĂƚ:ĞƐƵƐĨŝŬŬƌĞƐƉĞŬƚ͕ŽƉƉĨĂƚƚĞƌũĞŐƐŽŵ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀŝŶŶůĞǀĞůƐĞďĂƐĞƌƚƉĊĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ͘:ĞŐ
ŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞŽďƐĞƌǀĞƌƚĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞƌŝϵŽŐǀĞƚĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞŽŵ'ĂƌĚǀĂƌŵĞĚƉĊĊ
ĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌƚĞĚĞŶŶĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶ͘
KŐƐĊŝ,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵKƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶ͕ŵĞŶĞƌũĞŐĊƐĞƐƉŽƌĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕
ĚĞŶŶĞŐĂŶŐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŶŬĞŶ͗
ϭϵϬ 


&ŝŐƵƌϲϭ͗,ĞůĞŶĞƐďŽŬƐŽŵŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶ͗ΗŶĞŶŬĞŚĂĚĚĞŵŝƐƚĞƚƐŝŶƐƆŶŶŽŐ'ƵĚďůĞĨǇůƚŵĞĚŵĞĚůŝĚĞŶŚĞƚ͕ŚĂŶ
ďĂEĂŝŶƐƚĊŽƉƉ͕ƐĊŚĂŶŐũŽƌĚĞŽŐďĞŐǇŶƚĞĊƚĂůĞ͕ŽŐ'ƵĚŐĂŚĂŶƚŝůƐŝŶŵŽƌ͘&ƆůŐĞƚŽŐĞƚƐĊĚĞŶŝŐũĞŶůĞǀĞŶĚĞŐƵƚƚĞŶ͕ŽŐ
ĚĞƚďůĞŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŝďǇĞŶ͘&ŽůŬďůĞŐƌĞƉĞƚĂǀčƌĞĨƌǇŬƚŽŐƌĞƐƉĞŬƚ͕ŽŐƌǇŬƚĞƚŽŵ:ĞƐƵƐƐƉƌĞĚƚĞƐĞŐŽǀĞƌĂůƚ͘,ǀŝƐĚĞƚŝŬŬĞ
ŚĂĚĚĞǀčƌƚĞŶŵĂŶŶůŝŐŝĨĂŵŝůŝĞŶǀŝůůĞĚĞƚǀčƌƚŬƌŝƐĞĨŽƌŚĞŶŶĞŽŐƆŬŽŶŽŵŝĞŶŚĞŶŶĞƐͩ
ŬŬƵƌĂƚƐŽŵ'ĂƌĚŚĂƌ,ĞůĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŵĞƌĞŶŶƐƚƌĞŶŐƚƚĂƚƚŶƆĚǀĞŶĚŝŐĨŽƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶƐŬƵůůĞƐǀĂƌĞƚŝů
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͘KŐƐĊŚƵŶĨŽƌƚĞůůĞƌŚǀŽƌĚĂŶŽƉƉǀĞŬŬĞůƐĞŶĂǀŐƵƚƚĞŶŐĂ:ĞƐƵƐƌĞƐƉĞŬƚ͕ŵĞŶŽŐƐĊ
čƌĞĨƌǇŬƚ͘/ƚŝůůĞŐŐĨŽƌŬůĂƌĞƌŚƵŶŚǀŝůŬĞŶŬƌŝƐĞĚĞƚǀŝůůĞǀčƌĞĨŽƌĞŶŬǀŝŶŶĞĊŝŬŬĞŚĂͨĞŶŵĂŶŶůŝŐŝ
ĨĂŵŝůŝĞŶͩ͘:ĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞ,ĞůĞŶĞƐƉŝůůĞĞŶŬĞŶŝĞŶĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶ͘,ĞůĞŶĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌĞŶĂǀĨĊďĂƐĞƌƚƉĊƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ƐŽŵǀŝƐĞƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝĞŶŬĞŶƐƐŝƚƵĂƐũŽŶŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀ
ƐƚŽĨĨ͘:ĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂƚĚĞƚƐƚǇƌŬĞƌĂŶƚĂŐĞůƐĞŶĞũĞŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞĞƚƚĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚ
ƉĊĨĞůůĞƐŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐůŝŬĞŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͘

^ĞůǀŽŵĚĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌĞŶĚĞůŚǀŽƌĨǇůĚŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŝƐŬũĞŵĂĞŶĞ͕ůǇŬŬĞƐĚĞĂůůĞƌĨůĞƐƚĞŵĞĚ
ĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶĚĞůĞŶĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĂŶŐŝƐĂǀĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ
ŝƐŬũĞŵĂĞƚ͘KŵŐĞĨŽƌƐƆŬĞƌ͕ŵĞŶŵŝƐĨŽƌƐƚĊƌ͕ĞůůĞƌŵĞĚŽǀĞƌůĞŐŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƉĊŵĊƚĞƌƐŽŵ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕ĨŽƌŝŬŬĞĊƐŝĂǀǀŝŬĞŶĚĞ͕ƚŽůŬŶŝŶŐĞƌĂǀƚĞŵĂĞƌ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞƐŝŵĞĚƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͗
hŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ:ĞƐƵƐŽŐďĂƌŶĂͩŚĂƌŚĂŶƐŬƌĞǀĞƚ͗
ϭϵϭ 


&ŝŐƵƌϲϮ͗ŐĞƐďŽŬƐŽŵ:ĞƐƵƐŽŐďĂƌŶĂ͗ͨĞŶƐŝƐƚĞƉƌŽĨĞƚĨƆƌDƵŚĂŵŵĂĚǀĂƌ:ĞƐƵƐ;ŝƐĂͿŚĂŶďůĞĨŽƌƵŶĚĞƌůŝŐǀŝƐĨƆĚƚĂǀ
:ŽŵĨƌƵDĂƌŝĂͩ͘
,ĞƌŚĂŶĚůĞƌĚĞƚĂůƚƐĊ͕ŵĞĚůŝƚƚǀĞůǀŝůũĞ͕Žŵ:ĞƐƵƐƐŽŵďĂƌŶŚĞůůĞƌĞŶŶ:ĞƐƵƐŽŐďĂƌŶĂ͘&ŽƌĚŝůčƌĞďŽŬĞŶ
;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯͿŝŬŬĞďĞŶǇƚƚĞƌĚĞŶŵƵƐůŝŵƐŬĞĨŽƌŵĞŶĂǀ:ĞƐƵŶĂǀŶ͕ƐŽŵŐĞŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚŝ
ƉĂƌĞŶƚĞƐ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚŶčƌůŝŐŐĞŶĚĞĂƚŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ͕ĞŶĚĂĚĞ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŚĂŶŐũĞŶŐŝƌŝƚĞŬƐƚĞŶ;Ăƚ:ĞƐƵƐǀĂƌĚĞŶƐŝƐƚĞƉƌŽĨĞƚĨƆƌDƵŚĂŵŵĂĚŽŐĂƚ:ĞƐƵƐďůĞĨƆĚƚ
Ăǀ:ŽŵĨƌƵDĂƌŝĂͿĨŝŶŶĞƐĚĞƌ͘ƚŐĞƐŬƌŝǀĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵƵƐůŝŵƐŬĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀ:ĞƐƵƐ͕ŬĂŶ
ůĞƐĞƐƐŽŵĞŶƉƌŽƚĞƐƚŵŽƚůčƌĞƌŶĞƐŽƉƉŐĂǀĞ͘ĞƌƐŽŵĚĞƚĞƌŵĞŶƚƐŽŵĞŶƉƌŽƚĞƐƚ͕ĂŶƚĂƌũĞŐĂƚĚĞŶ
ďǇŐŐĞƌƉĊĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐŽŵĂƚƐŬũĞŵĂĞƚĞƚƚĞƌƐƉƆƌŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵ:ĞƐƵƐĨƌĂĞƚŬƌŝƐƚĞŶƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕
ƐĞůǀŽŵĚĞƚĞƌĨƵůůƚŵƵůŝŐĊĨǇůůĞƵƚďŽŬƐĞŶĞŝƐŬũĞŵĂĞƚƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀƌĞůŝŐŝƆƐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘ƚŐĞŝŬŬĞ
ƐǀĂƌĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶĞ͕ŬĂŶƐĞůǀƐĂŐƚŽŐƐĊƐŬǇůĚĞƐĂƚŚĂŶŝŬŬĞŚĂƌůǇŬƚĞƐŵĞĚĊĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝů
ĚĞĚĞůĞŶĞĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞŝƐŬũĞŵĂĞƚůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝů͘

/ďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞŽŵ:ĞƐƵƐĞƌĚĞƚŝŶŐĞŶĞůĞǀĞƌƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞůůĞƌŵŽƚ͘ĞƌŝƚƐƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ
ĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌĚŝŚƵŶŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀƚĞŬƐƚĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŵĂ͕ŵĞŶŝŬŬĞ
ďĞŚĂŶĚůĞƚĚĞƚƐůŝŬĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞďŽŬƐĞŶƐŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌ͘ŐĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞĞŶ
ƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵďƌƵŬĂǀĂŶĚƌĞŬŝůĚĞƌĞŶŶůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŵĞŶƐĂŵƚŝĚŝŐ
ŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĨƌĂŬŝůĚĞƌ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůďĊĚĞ,ĞůĞŶĞŽŐ'ĂƌĚƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ƵƚĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ
ŐĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ĞƌŝƚŽŐ'ĂƌĚƐŬŝůůĞƌƐĞŐŝŬŬĞƵƚŵĞĚ
ŚĞŶƐǇŶƚŝůŶŽĞŶĂǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ŵĞŶƐ,ĞůĞŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚ
ƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘
ϭϵϮ 


^ĞŶĞƌĞƐĂŵŵĞĊƌĨŝŬŬĞůǀĞŶĞŝϵǀĞĚƐŬŽůĞϮŝŽƉƉŐĂǀĞĊůĂŐĞĞƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂďĂƐĞƌƚƉĊŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ
ͨ^ŝŬŚŝƐŵĞŶͩŝůčƌĞďŽŬĞŶ;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϭϴϯͲϭϴϴͿŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŵĂĞƚͨDĂŶŐĨŽůĚͩ͘ůĞǀĞŶĞ
ŚŽůĚƚĨŽƌƚƐĂƚƚƉĊĊĨƌĞŵĨƆƌĞƉƌŽƐũĞŬƚĂƌďĞŝĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞƚŶŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ͕ƐĊĚĞƚǀĂƌ
ŝŶŐĞŶƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞĞůůĞƌĂŶŶĞƚŵĂŶŐĨŽůĚ͕ŽŐŚĞůůĞƌŝŶŐĞŶĂŶĚƌĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŽƉƉŐĂǀĞƌĞŶŶ
ĚĞŶŶĞƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶ͗͟DĂŶŐĨŽůĚ͗Ͳ>ĞƐŽŵ͟^ŝŬŚŝƐŵĞŶ͟ƉĊƐŝĚĞϭϴϯͲϭϴϴ͘Ͳ>ĂŐďŽŬƐƐŬũĞŵĂŝ
ĂƌďĞŝĚƐďŽŬĂĚŝ͘͟
DĞŶƐĞůĞǀĞŶĞĨŝŬŬƵƚĚĞůƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƚŽŵ:ĞƐƵƐŵĞĚŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌĨŽƌĚĞĊƚƚĞďŽŬƐĞŶĞŽƉƉŐŝƚƚ͕ƐŬƵůůĞ
ĚĞǀĞĚĚĞŶŶĞĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶůĂŐĞƐŬũĞŵĂĞƚƐĞůǀ͘^ĞůǀŽŵƐũĂŶŐĞƌĞŶďŽŬƐƐŬũĞŵĂůĞŐŐĞƌŶŽĞŶĨƆƌŝŶŐĞƌĨŽƌ
ƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͕ůĊĚĞƚĚĞƌŵĞĚŵŝŶĚƌĞƐƚƆƚƚĞŝĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŶŶŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƚŽŵ:ĞƐƵƐ͘
^ĞůǀĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐĞŶ͕ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶĂǀĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ƵƚŐũƆƌĚĞƌŵĞĚƐƚƆƌƌĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚ
ĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞŶŶŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƚŽŵ:ĞƐƵƐ͘
^ŽŵŽǀĞŶĨŽƌĞƌĚĞƚŽŐƐĊŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĂŬƚƵĞůƚĊƐĞƉĊŵƆŶƐƚƌĞŝĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵ
ĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚŽŐŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŽŐŽŵŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌĚĂŶĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ
ŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬ͘
dĞŵĂĞƚƐŝŬŚŝƐŵĞĞƌďĞŚĂŶĚůĞƚƐŽŵĚĞƚƚƌĞĚũĞĂǀĨŝƌĞĞŵŶĞƌŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͟DĂŶŐĨŽůĚ͟;tŝŝŬΘtĂĂůĞ
ϮϬϬϯ͗ϭϴϯͲϭϴϴͿ͘ĞĂŬƚƵĞůůĞϲƐŝĚĞŶĞƵƚŐũƆƌĂůƚƐŽŵƐƚĊƌŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞŝĚĞŶŶĞůčƌĞďŽŬĞŶ͘^ŝĚĞŶĞ
ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌŽŐƐĊϱďŝůĚĞƌŵĞĚďŝůůĞĚƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞŶůƆƉĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌŝŶŶĚĞůƚĂǀϵƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͕
ƉůƵƐƐƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞ͟^ĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͕͟͟^ƉƆƌƐŵĊů͟ŽŐ͟KƉƉŐĂǀĞƌ͕͟ƐŽŵƐƚĊƌƐŝƐƚŝƚĞŬƐƚĞŶ͘
&ĂŐƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐĞƌƐŝŬŚŝƐŵĞŶƐƚŝĚůŝŐĞŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞŚĞůůŝŐĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĚĞŶƐŝƐƚĞŐƵƌƵĞŶ͕'ƵƌƵ'ƌĂŶƚŚ^ĂŚŝď͘sŝĚĞƌĞŚĂŶĚůĞƌĚĞƚŽŵƐŝŬŚĞƌƐƚƌŽŽŐƉƌĂŬƐŝƐ͕
ďĊĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬŽŐŝĚĂŐ͘
:ĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŝŬŚŝƐŵĞĨƌĂĚƌŝĂŶ͕ŶŶĂ͕,ĞůĞŶĞ͕^ǀĞƌƌĞŽŐdŽǀĞ͘&ŽƌĚŝũĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞďĞŐǇŶƚĞĊƐŬƌŝǀĞĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŚĂƌũĞŐĚĞŶŝƚŽǀĞƌƐũŽŶĞƌĨƌĂĚƌŝĂŶ͕,ĞůĞŶĞŽŐ^ǀĞƌƌĞ͘

^ĞůǀŽŵĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶƚǇĚĞůŝŐĂŶŐŝƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůůĂŐĞĞƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͕ŚĂƌŶŶĂƐŬƌĞǀĞƚƐƚŝŬŬŽƌĚ͘
^ǀĞƌƌĞƐƚĞŬƐƚŝŬŬĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͕ŵĞŶƐĂƚƚŽƉƉŐƌĂĨŝƐŬƉĊĞŶŵĊƚĞƐŽŵŵŝŶŶĞƌŽŵĞƚ
ďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͗
ϭϵϯ 


&ŝŐƵƌϲϯ͗^ǀĞƌƌĞƐƚĞŬƐƚŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ
EŽĞĂǀĚĞŶƐƚƆƚƚĞŶƐŽŵůŝŐŐĞƌŝŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵĊƐŬƌŝǀĞŶŽƚĂƚĞƌŝĨŽƌŵĂǀĞƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͕ĞƌĂƚĚĞƚ
ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊƐŬĂĨĨĞƐĞŐĚĞŶŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞƌŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵǀŝƐĞƐŝ,ĞůĞŶĞƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵ
DŽƐĞďƆŬĞŶĞ;ƐĞƐŝĚĞϭϳϳͿ͘ůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞǀŝƐĞƌĂƚ,ĞůĞŶĞŚĂƌƐŬĂĨĨĞƚƐĞŐŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĨƆƌŚƵŶĞƚĂďůĞƌƚĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶĨŽƌƐŝƚƚƐŬũĞŵĂʹƐŽŵƐƉĞŝůĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͗
<ŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŚĂƌŶŝƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌŽŐ,ĞůĞŶĞƐƐŬũĞŵĂ;ƐĞƵĨĞƌĚŝŐǀĞƌƐũŽŶŶĞĚĞŶĨŽƌͿŚĂƌŶŝƉůĂƐƐĞƌ͗
ϭϵϰ 


&ŝŐƵƌϲϰ͗,ĞůĞŶĞƐƉĊďĞŐǇŶƚĞďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ
ĊĚĞĚƌŝĂŶŽŐdŽǀĞŚĂƌƐĞŬƐƉůĂƐƐĞƌŝƐŝŶĞƐŬũĞŵĂĞƌŽŐŵĊĚĞƌĨŽƌƐĂŵůĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂĨůĞƌĞĚĞůĞƌ
ĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŝƐĂŵŵĞďŽŬƐ͕ŽŐͬĞůůĞƌƵƚĞůĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂĞŶĞůůĞƌĨůĞƌĞĚĞůĞƌĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘Ğƚ
ƐĂŵŵĞŐũĞůĚĞƌ^ǀĞƌƌĞƐƚĞŬƐƚ͕ƐŽŵŐƌĂĨŝƐŬďĂƌĞĞƌĚĞůƚŝĨŝƌĞ͘ƚĚƌŝĂŶ͕dŽǀĞŽŐ^ǀĞƌƌĞĞƚĂďůĞƌĞƌ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌĨŽƌƐŝŶƚĞŬƐƚƐŽŵŝŬŬĞŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞƌŵĞĚŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ƚǇĚĞƌƉĊĂƚĚĞĞŶƚĞŶŝŬŬĞŚĂƌŚĂƚƚ
ŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĨƆƌĚĞĞƚĂďůĞƌƚĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕ĞůůĞƌŝŬŬĞŚĂƌŽǀĞƌƐŬƵĞƚƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚŝĊĞƚĂďůĞƌĞ
ĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌƐŽŵƐǀĂƌĞƌƚŝůŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞŶƵĨĞƌĚŝŐĞǀĞƌƐũŽŶĞŶĂǀ^ǀĞƌƌĞƐƐŬũĞŵĂŐŝƌŝŬŬĞŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀ
ĂƚŚĂŶƉĊĚĞƚƚŝĚƐƉƵŶŬƚĞƚŚĂƌƐŬĂĨĨĞƚƐĞŐŽǀĞƌƐŝŬƚŽŐďĞƐƚĞŵƚƐĞŐĨŽƌŚǀĂŚĂŶǀŝůƵƚĞůĂƚĞ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚ
ďĂƌĞĞƌĚĞŶƉůĂƐƐĞŶŚĂŶŚĂƌŶŽƚĞƌƚƉĊ͕ƐŽŵŚĂƌĨĊƚƚŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚ͘/,ĞůĞŶĞƐƵĨĞƌĚŝŐĞǀĞƌƐũŽŶĞƌĚĞƌŝŵŽƚ
ĂůůĞĚĞŶŝƉůĂƐƐĞŶĞĨŽƌƐǇŶƚŵĞĚŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌƐŽŵƐǀĂƌĞƌƚŝůŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ĞŶĚĂŚƵŶďĂƌĞ
ŚĂƌŶŽƚĞƌƚƉĊĚĞĨƆƌƐƚĞĨĞŵ͘
ŶŶĂ͕ƐŽŵŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƐƚŝŬŬŽƌĚ͕ǀŝƐĞƌĂƚŚƵŶŝĂůůĞĨĂůůŝŬŬĞŚĂƌŚĂƚƚŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚĞůĞƚĞŬƐƚĞŶĨƆƌŚƵŶ
ďĞŐǇŶƚĞĊŶŽƚĞƌĞ͘,ƵŶŚĂƌŶŽƚĞƌƚŵǇĞĂǀĚĞƚƐŽŵƐƚĊƌŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŵĞŶďĂƌĞďĂƐĞƌƚƐĞŐƉĊĚĞŶ
ĨƆƌƐƚĞƚƌĞĚũĞĚĞůĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͘
ĞŶůŽŬĂůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƐŬŽůĞϮŝŶŶŐĊƌŝ͕ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚĚĞƚĞƌŵĂŶŐĞŽƌĚŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ
ƐŽŵŚĂƌĨƌĞŵƐƚĊƚƚƐŽŵĨƌĞŵŵĞĚĂƌƚĞƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͘WƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝ͕ƚŝůĞŐŶĞůƐĞ͕
ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŽŐďƌƵŬĂǀĨĂŐŽƌĚŽŐĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞŽƌĚĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐďůĂŶƚĂŶŶĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů
ƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚŽŐƐĊŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞĨŽƌͨďŽŬƐĞŶĞͩŝ
ϭϵϱ 

ƐŬũĞŵĂĞƚ͘/ůčƌĞďŽŬĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌĨůĞƌĞĂǀƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞďĊĚĞĞƚ;ĨŽƌĞůĞǀĞŶĞͿĨƌĞŵŵĞĚĂƌƚĞƚŽƌĚ
ƐŽŵƚŝůŚƆƌĞƌĨĂŐĞƚƐĨĂŐƐƉƌĊŬ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůͨŵƌŝƚ͕ͩŵĞŶŽŐƐĊĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͗ͨƐŝŬŚĞŶĞƐĚĊƉͩ͘/ƐŝŶĞŶŝ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌŚĂƌ,ĞůĞŶĞǀĂůŐƚĊŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞĂǀĚĞĨƌĞŵŵĞĚĂƌƚĞĚĞŽƌĚĞŶĞ͘ĊĚĞdŽǀĞ
ŽŐĚƌŝĂŶ͕ĚĞůƐŽŐƐĊ^ǀĞƌƌĞŽŐŶŶĂ͕ŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŵŽƚƐĂƚƚƐƚƌĂƚĞŐŝŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝ͘Ğ
ďƌƵŬĞƌďĂƌĞŽƌĚĞŶĞƐŽŵĞƌƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞĨŽƌƐŝŬŚŝƐŵĞŶ͕ƐƚŽƌƚƐĞƚƚƵƚĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚƐŶŝǀĊ͘/
ŶŽƚĂƚĞŶĞƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞŐŝƌĚĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞ͘,ĞůĞŶĞĨŽƌŬůĂƌĞƌ'ƵƌƵĚǁĂƌĂ;͟сĚƆƌĞŶƚŝů
ŐƵƌƵĞŶĞ͟ͿŝƚĞŬƐƚĞŶƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨdĞŵƉĞůĞƚ͕ͩŵĞŶǀĞƌŬĞŶ͟ŵƌŝƚ͟ĞůůĞƌ͟'ƵƌƵ'ƌĂŶƚŚ^ĂŚŝď͟
ƐƚĊƌŝŚĞŶŶĞƐƚĞŬƐƚ͘/ŶŽƚĂƚĞŶĞŽŵĚĊƉĞŶ;ŵƌŝƚͿŚĂƌŚƵŶŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƚĂƚƚŵĞĚŽŐĨŽƌŬůĂƌƚĨůĞƌĞĂŶĚƌĞ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞŽƌĚ͘
^ŽŵŝĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ůŝŐŐĞƌŵĂŶŐĞĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƚĞƚƚƉĊ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘dŽǀĞŚĂƌŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵůŝŐŐĞƌƚĞƚƚƉĊůčƌĞďŽŬĞŶƐ͕ŵĞŶŝŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌŚĂƌŚƵŶ
ďǇƚƚĞƚƵƚ͟'ƵƌƵ'ƌĂŶƚŚ^ĂŚŝď͟ŝůčƌĞďŽŬĞŶŽŐƐŬƌĞǀĞƚ͟ĚĞŶŚĞůůŝŐĞďŽŬĂ͟ĞůůĞƌ͟ĚĞŶƐŝƐƚĞŐƵƌƵĞŶ͟ŝƐŝŶ
ĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘ĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶŐŽĚƐƚƌĂƚĞŐŝĨŽƌĊƚŝůĞŐŶĞƐĞŐŽŐƚĂŝďƌƵŬĚĞĨƌĞŵŵĞĚĂƌƚĞĚĞ
ĨĂŐŽƌĚĞŶĞ͘
ŶŶĂƐƐƚŝŬŬŽƌĚǀŝƐĞƌ͕ƐŽŵĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŶŬŝůĚĞ͕ĂƚĚĞƚĞƌĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĊƐŬƌŝǀĞĂǀŬŽƌƌĞŬƚ͗
,ƵŶƐƚĂǀĞƌŬŽŶƐĞŬǀĞŶƚƐĂŚŝďĨĞŝů͗ͨƐŝŚĂďͩ͘
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>čƌĞďŽŬĞŶƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞĞƌƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬ͘&ƆƌƐƚĨŽƌƚĞůůĞƐĚĞƚŽŵďĂŬŐƌƵŶŶ͕
ŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌ͕ƚƌŽƐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŐŚǀĞŵƐŽŵĞƌƐŝŬŚĞƌ͕ƐĊŽŵůŝǀƐůƆƉƐƌŝƚĞƌŽŐĂŶŶĞŶƌĞůŝŐŝƆƐƉƌĂŬƐŝƐ͘
^ĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵƐƚŽĨĨĞƚĂůƚƐĊĞƌƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĨƌĞŵƐƚŝůƚ͕ĞƌĚĞƚŽŐƐĊĨŽƌƐƆŬƉĊĊĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐƚŽĨĨĞƚǀĞĚĂƚ
ĚĞƚĨŽƌƚĞůůĞƐŽŵĚĂŐĞŶƐƐŝƚƵĂƐũŽŶŝWƵŶũĂď͕ĚĞƌ^ŝŬŚŝƐŵĞŶďůĞĞƚĂďůĞƌƚ͕ŽŐŽŵŚǀĂƐŽŵĞƌǀĂŶůŝŐŝ
ƌĞůŝŐŝƆƐƉƌĂŬƐŝƐŝĚĂŐ͘/ŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͕ŚĂƌŶŽƚĞƌƚƐĞŐĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞƐƚŽĨĨĞƚ͕ƵŶŶƚĂƚƚŝ
ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĞŬƚĞƐŬĂƉ͘/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĞŬƚĞƐŬĂƉŚĂƌĨůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞŶŽƚĞƌƚĚĞƚƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƐ
ŽŵĚĂŐĞŶƐƉƌĂŬƐŝƐ͕ŶĞŵůŝŐĂƚƐƚĂĚŝŐĨůĞƌĞǀĞůŐĞƌĞŬƚĞĨĞůůĞƐĞůǀ͘ƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚĚĞŶŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞŶƐŽŵǀŝŬƚŝŐʹǀŝŬƚŝŐĞƌĞĞŶŶĚĞŶƉŽůŝƚŝƐŬĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŝ
WƵŶũĂď͘<ĂŶƐŬũĞďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞĚĞƚƐŽŵǀŝŬƚŝŐĨŽƌĚŝĚĞƚĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞƌĞƐĞŐĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐŽŵ
ŚǀŽƌĚĂŶǀĂůŐĂǀĞŬƚĞĨĞůůĞďƆƌĨŽƌĞŐĊ͘/ƐĊĨĂůůŬĂŶŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶŽŵĂƚƐƚĂĚŝŐĨůĞƌĞ
ǀĞůŐĞƌĞŬƚĞĨĞůůĞƐĞůǀ͕ďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƐƚƆƚƚĞƚŝůƉƌĂŬƐŝƐĞŶ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚƵƚŐũƆƌĞĚĞƚĞŶĞƐƚĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚũĞŐ
ĨŝŶŶĞƌƉĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ͘
ϭϵϲ 


dĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͟<ǀŝŶŶĞŽŐŵĂŶŶ͕͟ĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĚĞŶƉƌŝŶƐŝƉŝĞůůĞůŝŬĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶ
ŵĞůůŽŵŬũƆŶŶĞŶĞŝƐŝŬŚŝƐŵĞŶŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚŝĚĂŐĞŶƐƉƌĂŬƐŝƐůŝŬĞǀĞůĞƌŵĞƐƚǀĂŶůŝŐĂƚŵĞŶŶůĞĚĞƌ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞƐĞƌĞŵŽŶŝĞƌ͘ĞƚĞƌďĂƌĞ,ĞůĞŶĞŽŐĚƌŝĂŶƐŽŵŚĂƌŶŽƚĂƚĞƌĨƌĂĚĞƚƚĞĂǀƐŶŝƚƚĞƚ͕ŽŐĚĞŚĂƌ
ďĞŐŐĞŶŽƚĞƌƚĂƚĚĞƚĞƌĨƵůůůŝŬĞƐƚŝůůŝŶŐŵĞůůŽŵŬũƆŶŶĞŶĞŝƐŝŬŚŝƐŵĞŶ͕ďĊĚĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚĞƚƌĞůŝŐŝƆƐĞŽŐŝ
ĨŽƌŚŽůĚƚŝůƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘/ŶŐĞŶĂǀĚĞŵŚĂƌƚĂƚƚŵĞĚĂƚ͟ĚĞƚŝƉƌĂŬƐŝƐŽĨƚĞƐƚĞƌŵĞŶŶ͟;tŝŝŬΘtĂĂůĞ
ϮϬϬϯ͗ϭϴϯͲϭϴϴͿƐŽŵůĞĚĞƌƌĞůŝŐŝƆƐĞƐĞƌĞŵŽŶŝĞƌ͘ĞŚĂƌĂůƚƐĊďĞƚƌĂŬƚĞƚĚĞƚƐŽŵǀŝŬƚŝŐĞƌĞĂƚĚĞƚ
ƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚĞƌůŝŬĞƐƚŝůůŝŶŐ͕ĞŶŶĂƚĚĂŐĞŶƐƉƌĂŬƐŝƐŝŬŬĞĂǀƐƉĞŝůĞƌĚĞƚ͘<ĂŶƐŬũĞƐŬǇůĚĞƐĚĞƚƚĞĞŶƉŽůŝƚŝƐŬ
ŬŽƌƌĞŬƚǀŝůũĞƚŝůĊůĂƌĞůŝŐŝŽŶĞŶĨƌĞŵƐƚĊƐĊƉŽƐŝƚŝǀƚƐŽŵŵƵůŝŐ͍<ĂŶƐŬũĞƵƚƚƌǇŬŬĞƌĚĞƚĞŶǀŝůũĞƚŝůĊƐƚǇƌŬĞ
ůŝŬĞƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͕ŐũĞŶŶŽŵĊƵƚĞůĂƚĞĞŶŵĂŶŶƐĚŽŵŝŶĞƌƚƉƌĂŬƐŝƐƐŽŵŵŝŶĚƌĞǀŝŬƚŝŐ͍hĂŶƐĞƚƚĞƌĚĞƚ
ǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĨŝŶŶĞŶŽĞŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƌŵŽƚ͘ĞƌƐŽŵŵŽƌĂůƐŬĞŚŽůĚŶŝŶŐĞƌůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶ
ĨŽƌŚǀĂĞůĞǀĞŶĞŝŶŬůƵĚĞƌĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕ǀŝůĚĞǀčƌĞŝƚƌĊĚŵĞĚƐŬŽůĞŶƐǀĞƌĚŝŐƌƵŶŶůĂŐŽŐŝŬŬĞ
ĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞ͘

,ĞůĞŶĞƐďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ
ĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞƐ͘ŶŶĂƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞ
ĂŶĚƌĞƐ͘/ŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŶŽĞŶƐčƌůŝŐŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞůůĞƌŵŽƚ͘
ƚ,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀ,ĞůĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ
ƐŽŵƐčƌůŝŐŚƆǇƚ͘ƚŶŶĂƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͘

/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚŝďĞůĞŶŽŐĞƚŶǇĞƚĞƐƚĂŵĞŶƚĞƐŬƌĞǀĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚ
ŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ͘ŶĚĞůĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŽŵ:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝĞƚƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶŝ
ŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚ͕ďůĞĞƚƚĞƌƐƉƵƌƚŝĞŶƉƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ;ƐĞĂŶĂůǇƐĞƉĊƐŝĚĞϮϴϲͿ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞ
ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌŝŬŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͕ŽŐĚĞƚ
ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶŚĂƌǀčƌƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀĞƚďĞƐƚĞŵƚĨŽƌĞůĞŐŐ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĊ
ƐŬƌŝǀĞĂǀĞŶƚĞŬƐƚůčƌĞƌŐŝƌƐŽŵŽƉƉŐĂǀĞĊƐŬƌŝǀĞĂǀ͕ŝŬŬĞŝŶǀŝƚĞƌĞƌƚŝůƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕Ğƌ
ŝŬŬĞĚĞƚƚĞĞŶƚĞŬƐƚĚĞƌĚĞƚĞƌŐƌƵŶŶƚŝůĊĨŽƌǀĞŶƚĞĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŶŽĞŶƐčƌůŝŐŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ƐŬƌŝǀĞĂǀĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĞŶƐĞŶƚƌĂůĚĞůĂǀĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀĞƉƌĂŬƐŝƐ͕ĚĞƌĨŽƌĞƌ
ĚĞƚƌĞůĞǀĂŶƚĊĂŶĂůǇƐĞƌĞĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘ƚĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀĞƌĞŶƐĞŶƚƌĂůĚĞůĂǀĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀĞƉƌĂŬƐŝƐ͕
ĞƌĂůůĞƌĞĚĞǀŝƐƚŝĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƐƚŝŬŬŽƌĚ;ƉĊƐŝĚĞϭϲϵŽŐϭϳϱͿ͕ĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƌ;ƉĊƐŝĚĞϭϴϱ
ϭϵϳ 

ŽŐϭϵϮͿ͕ŽŐĚĞƚďĞŬƌĞĨƚĞƐŶĞĚĞŶĨŽƌŝĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌ;ƉĊƐŝĚĞϮϬϬ͕ϮϬϰ͕ϮϬϵͿŽŐŝ
ƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝůůĞ;ƉĊƐŝĚĞϮϭϱ͕ϮϮϮ͕ϮϮϲ͕Ϯϯϲ͕ϮϰϳŽŐϮϱϳͿ͘
:ĞŐŚĂƌĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂ,ĞůĞŶĞ͕DĂƌƚŝŶ͕DŽŶĂŽŐ^ǀĞƌƌĞŝϵŽŐĨƌĂĞƌŝƚ͕'ĂƌĚ͕<ĂƚŚƌŝŶĞ͕ŽŐ^ŝŐŶĞŝ
ϵϵϯ͘

^ĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶŝŬŬĞŝŶǀŝƚĞƌĞƌƚŝůƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŽŐĚĞƚŚĞůůĞƌŝŬŬĞǀŝƐĞƐŝƐčƌůŝŐŐƌĂĚŝ
ƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ƐŬŝůůĞƌ,ĞůĞŶĞŽŐ^ǀĞƌƌĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŚĂƌǀĂůŐƚĊďƌǇƚĞŵĞĚĚĞŶǀŝƐƵĞůůĞ
ƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚ͘ĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƚĞŬƐƚĞŶŝĚĞĨŝƌĞŬŽůŽŶŶĞŶĞƵƚĨŽƌŵĞƚƐŽŵĨŝƌĞĂǀƐŶŝƚƚ
ĂĚƐŬŝůƚĂǀĞǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶĞƐŶĂǀŶƐŽŵŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͗

&ŝŐƵƌϲϱ͗^ǀĞƌƌĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ͗ƚĞŬƐƚĞŶŝŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚƐŬƌĞǀĞƚƐŽŵĞƚƚĞƌĨƆůŐĞŶĚĞĂǀƐŶŝƚƚ
,ŽƐďĊĚĞ,ĞůĞŶĞŽŐ^ǀĞƌƌĞŐĊƌĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶŽǀĞƌƚŽƐŝĚĞƌ͕ŵĞŶƐĚĞŶŚŽƐĂůůĞĚĞƆǀƌŝŐĞĞƌƐĂŵůĞƚƉĊ
ĠŶ͘

ϵϯ:ĞŐŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚŐĞƐŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚ͕ŽŐƚĞŬƐƚĞŶŽŵDĂƚƚĞƵƐ͘ĞƚƚĞĞƌĚĞŶĞŶĞƐƚĞƐŽŵĞƌůĞƐĞůŝŐƉĊŐƌƵŶŶĂǀ
ƐǀĂŬŬŽƉŝŽŐĞƌĚĞŶƐĂŵŵĞƐŽŵĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŽŵDĂƚƚĞƵƐ͘
ϭϵϴ 

DĂƌƚŝŶ͕DŽŶĂŽŐ^ŝŐŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊĞƚĂďůĞƌĞŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚŵĞĚĂƌďĞŝĚƐďŽŬƐŝĚĞŶƐŚƆǇĚĞƐŽŵ
ďƌĞĚĚĞŶŝŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚ͗

&ŝŐƵƌϲϲ͗^ŝŐŶĞƐŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ͗ƚĞŬƐƚĞŶĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊƚǀĞƌƐĂǀĚĞƚƌǇŬƚĞůŝŶũĞŶĞŝĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶ
Ğƌŝƚ͕'ĂƌĚŽŐ<ĂƚŚƌŝŶĞʹĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞŝϵĞŶŶ^ŝŐŶĞ͕ƐŽŵũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂʹŚĂƌĚĞƌŝŵŽƚ
ĞƚĂďůĞƌƚƐŵĂůĞŬŽůŽŶŶĞƌŵĞĚĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶƐďƌĞĚĚĞƐŽŵďƌĞĚĚĞŶŝŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚ͗

&ŝŐƵƌϲϳ͗<ĂƚŚƌŝŶĞƐŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ
ϭϵϵ 

<ĂƚŚƌŝŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵ:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝĞƚĞƌĚĞŶĞŶĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌŝǀĞƐĞŶƚůŝŐŐƌĂĚ͕ŽŐƐĞůǀ<ĂƚŚƌŝŶĞƐƚĞŬƐƚŬĂŶďĞƐŬƌŝǀĞƐƐŽŵĞŶƉĂƌĂĨƌĂƐĞŽǀĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĚĞ
ĂŶĚƌĞďĞŶǇƚƚĞƌϵϰ͗
dĂďĞůůϲ͗dĞŬƐƚĞŶŽŵĚĞĨŝƌĞĞǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶĞƐůŝŬĚĞŶĞƌŐũĞŶŐŝƚƚĂǀĂůůĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͕ŵĞĚŶŽĞŶƐŵĊƵŶŶƚĂŬ
DĂƚƚĞƵƐ;ϭ͘ďŽŬͿ DĂƌŬƵƐ;Ϯ͘ďŽŬͿ >ƵŬĂƐ;ϯ͘ďŽŬͿ :ŽŚĂŶŶĞƐ;ϰ͘ďŽŬͿ
Ύ^ǇŵďŽů͗ŵĞŶŶĞƐŬĞ
ŵĞĚǀŝŶŐĞƌ
Ύ^ŬƌĞǀĞƚĐĂϴϬĊƌĞ͘<ƌ͘
Ύ,ĂŶĚůĞƌŽŵ
ƐůĞŬƚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƚ͕:ĞƐƵ
ĨƆĚƐĞůŽŐďĂƌŶĚŽŵ͘
ΎhŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌĂƚ:ĞƐƵƐ
ĞƌDĞƐƐŝĂƐ
Ύ&ŽƌĨĂƚƚĞƌ͗dƌŽůŝŐ
ũƆĚŝƐŬŽŐďĞƌĞŐŶĞƚƉĊ
ĨŽůŬŵĞĚũƆĚŝƐŬ
ďĂŬŐƌƵŶŶ
Ύ^ǇŵďŽů͗>ƆǀĞŵĞĚ
ǀŝŶŐĞƌ
Ύ^ŬƌĞǀĞƚĐĂϲϱĊƌĞ͘<ƌ͘
Ύ,ĂŶĚůĞƌŝŬŬĞŽŵ:ĞƐƵ
ĨƆĚƐĞůŽŐďĂƌŶĚŽŵ͘
ĞŐǇŶŶĞƌŵĞĚĊ
ƐŬŝůĚƌĞ:ŽŚĂŶŶĞƐŽŐ
:ĞƐƵƐŝƆƌŬĞŶĞŶ
ΎĞƌĞŐŶĞƚƉĊŬƌŝƐƚŶĞ
ƵƚĞŶũƆĚŝƐŬďĂŬŐƌƵŶŶ
Ύ^ǇŵďŽů͗ŽŬƐĞŵĞĚ
ǀŝŶŐĞƌ
Ύ^ŬƌĞǀĞƚĐĂϴϬĊƌĞ͘<ƌ͘
Ύ,ĂŶĚůĞƌŽŵ:ĞƐƵ
ĨƆĚƐĞůŽŐďĂƌŶĚŽŵ͘
:ĞƐƵŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞƐƚŽƌ
ƉůĂƐƐ͘ĞǀŝƐĞƌĂƚŚĂŶĞƌ
DĞƐƐŝĂƐ͘^ŬƌŝǀĞƌŵǇĞ
ŽŵƐǇŬĞŽŐŬǀŝŶŶĞƌ
ĨŝŬŬƐƚƆƌƌĞƉůĂƐƐ͘
Ύ<ŽƌƚĞƐƚĞĞǀĂŶŐĞůŝĞƚ
Ύ^ŬƌĞǀĞƚĨŽƌ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌƵƚĞŶũƆĚŝƐŬ
ďĂŬŐƌƵŶŶ
Ύ^ǇŵďŽů͗ƆƌŶ
Ύ^ŬƌĞǀĞƚ͗ƉĊƐůƵƚƚĞŶĂǀ
ĚĞƚĨƆƌƐƚĞĊƌŚƵŶĚƌĞ
Ύ^ŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂĚĞƚƌĞ
ĂŶĚƌĞŝŝŶŶŚŽůĚ͕ƐƉƌĊŬ
ŽŐƐƚŝů͘
ΎĞƚƐŝĞƐĂƚĚĞƚĞƌ
ƐŬƌĞǀĞƚĂǀĚŝƐŝƉƉĞůĞŶ
:ŽŚĂŶŶĞƐ͘
Ύ,ĂƌŵĞĚĨůĞƌĞ
ĚĞƚĂůũĞƌ͕ŶŽĞƐŽŵ
ƚǇĚĞƌƉĊĂƚŚĂŶǀĂƌ
ƆǇĞǀŝƚŶĞƚŝůĚĞƚƐŽŵ
ƐŬũĞĚĚĞ
ΎǀĂŶŐĞůŝĞƚĨƌĞŵƐƚŝůůĞƌ
:ĞƐƵƐƐŽŵŽƉƉŚƆǇĚŽŐ
ŐƵĚĚŽŵŵĞůŝŐ

ĞĨƆƌƐƚĞƚŽƉƵŶŬƚĞŶĞŝ<ĂƚŚƌŝŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵ:ŽŚĂŶŶĞƐĞƌŽŐƐĊŝĚĞŶƚŝƐŬŵĞĚĚĞŶŽǀĞŶĨŽƌ͕ŵĞŶƐĊ
ƐŬƌŝǀĞƌŚƵŶ͗
ΎƐŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂĚĞĂŶĚƌĞĞǀĂŶŐĞůŝĞƌĨŽƌĚŝĚĞƚƐŝĞƐĂƚ:ŽŚĂŶŶĞƐǀĂƌƆǇĞǀŝƚŶĞƚ͘;,ĂŶƐŬƌĞǀ
ďŽŬĞŶͿΎŶŶĞƌůĞĚĞƐƉĊŝŶŶŚŽůĚ͕ƐƉƌĊŬŽŐƐƚŝů
Ύ,ĂƌĨůĞƌĞĚĞƚĂůũĞƌ
ΎĨƌĂŵƐƚŝůůĞƌ:ĞƐƵƐƐŽŵŽƉƉŚƆǇĚŽŐ'ƵĚĚŽŵŵĞůŝŐ͘


ϵϰDŽŶĂŚĂƌƵƚĞůĂƚƚͨĐĂͩŝƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵDĂƚƚĞƵƐ͕^ǀĞƌƌĞŚĂƌďǇƚƚĞƚƵƚͨƉĊͩŵĞĚͨƚŝůͩŝƚĞŬƐƚĞŶŽŵ:ŽŚĂŶŶĞƐŽŐ
ĨůĞƌĞƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞ͕ƐŵĊĨŽƌƐŬũĞůůĞƌĨŝŶŶĞƐŝĚĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
ϮϬϬ 

ĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞǀĂůŐĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŐũŽƌƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞƌĂůƚƐĊŝ
ŚŽǀĞĚƐĂŬŬŶǇƚƚĞƚƚŝůůĂǇŽƵƚ͘
	Þ
/ŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞůůĞƌŵŽƚ͘

ůĞǀĞŶĞƐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞƌʹďŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂĞƚĞŬƐĞŵƉĞůƉĊƉĂƌĂĨƌĂƐĞʹĂǀŐƌĞŶƐĞƚƚŝůĊ
ƚŝůƉĂƐƐĞŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚƐůĂǇŽƵƚƚŝůĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶ͘/ŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ĞůůĞƌŵŽƚ͘
¤
WĊϴ͘ƚƌŝŶŶũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭŵĞĚƚĞŵĂĞƚͨŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌͩƐŽŵĚĞƚĂŶĚƌĞƚĞŵĂĞƚŝůƆƉĞƚĂǀ
ŚƆƐƚĞŶ͘ĞƚďůĞĂǀƐůƵƚƚĞƚŵĞĚĞŶŵƵŶƚůŝŐƉƌƆǀĞŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞĨƆƌƐƚĞƚƚĞƌũƵů͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŝƐůĂŵŽŐ
ũƆĚĞĚŽŵůĂŐĞƚĞůĞǀĞŶĞŐƌƵƉƉĞǀŝƐƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌƐŝĚĞϮϮϮͿŽŐ
ĨĂŬƚĂƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͕ŽŐŶŽĞŶƐŬƌĞǀŶŽƚĂƚĞƌ;ƐĞŽǀĞŶĨŽƌƐŝĚĞϭϲϵͿ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŚŝŶĚƵŝƐŵĞŽŐďƵĚĚŚŝƐŵĞ
ƐŬƌĞǀĞůĞǀĞŶĞŶŽƚĂƚĞƌŽŐƐǀĂƌƚĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶŚĂĚĚĞĚĞĞŶ
ŵƵŶƚůŝŐƉƌƆǀĞŽŐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůďƵĚĚŚŝƐŵĞŶƐŬƌĞǀĚĞϭϬƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌŽŐďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶĂǀĞƚ
ƌĞĨĞƌĂƚĨƌĂĨŝůŵĞŶͨ>ŝƚƚůĞƵĚĚŚĂͩ͘KƉƉŐĂǀĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚŝŶĚƵŝƐŵĞďůĞƉĊůĂŐƚĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶŶŽŵ
ĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶĨŽƌƵŬĞϰϲ͕ƐŽŵŚĞŶǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƚŝůŽƉƉŐĂǀĞϭͲϴƉĊƐŝĚĞϭϮϴ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿ͘:ĞŐŚĂƌ
ĨĊƚƚƚĂŬŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂ͕^ŽĨŝĂŽŐWĞƚƚĞƌ͘^ĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶĞǀĂƌ
ƉĊůĂŐƚĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶŶŽŵĂŶŐŝǀĞůƐĞŝůčƌĞƉůĂŶĞŶ͕ƐŬƵůůĞƐǀĂƌĞŶĞďĂƌĞƚũĞŶĞƐŽŵƐƚƆƚƚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐ
ĞŐŶĞŵƵŶƚůŝŐĞĚĞůƚĂŬĞůƐĞŝƚŝŵĞŶ͘ůĞǀĞŶĞŚĂƌŶƵŵŵĞƌĞƌƚŽŐďĞƐǀĂƌƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝƐŝŶĞ
ĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͘hƚĞŶĂƚƐǀĂƌĞŶĞƐĂŵŵĞŶŚŽůĚĞƐŵĞĚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĚĞďĞƐǀĂƌĞƌ͕ŐŝƌĚĞůŝƚĞŶŵĞŶŝŶŐ͘
^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝůčƌĞďŽŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗ϭϮϴͿĞƌĚŝƐƐĞ͗
ϭWĊĞŶŬĞůƚĞǀŝŬƚŝŐĞƉƵŶŬƚĞƌƐŽŵŐũĞůĚĞƌŐƌƵŶŶůĞŐŐĞƌŽŐƚƌŽƐďĞŬũĞŶŶĞůƐĞ͕ƐŬŝůůĞƌŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶ
ƐĞŐĨƌĂĂŶĚƌĞƐƚŽƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌ͘WĊŚǀŝůŬĞŶŵĊƚĞ͍
Ϯ,ǀĂŚĞƚĞƌĚĞƚŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞƐŬƌŝĨƚĞƚŝŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶ͍
ϯ,ǀĞŵǀĂƌDĂŚĂƚŵĂ'ĂŶĚŚŝ͍
ϰ'ũƆƌƌĞĚĞĨŽƌĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵďƌĂŚŵĂĞŶŽŐĂƚŵĂĞŶ͘
ϱ,ǀŝůŬĞŶƌŽůůĞƐƉŝůůĞƌůčƌĞŶŽŵŬĂƌŵĂŝŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶ͍
ϮϬϭ 

ϲ'ũƆƌƌĞĚĞĨŽƌĨŽƌƐŬũĞůůĞŶŵĞůůŽŵŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶƐ͕ŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐŽŐƚŝůďĞĚĞůƐĞŶƐǀĞŝ͘
ϳ,ǀĂŵĞŶĞƐŝŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶŵĞĚĨƌĞůƐĞ͍
ϴ,ǀĂĞƌƐƉĞƐŝĞůƚǀĞĚŚŝŶĚƵĞŶĞƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂǀ'ƵĚ͍
^ĞůǀŽŵĚĞƚĞƌĨƌŝƐƚĞŶĚĞĊďĞŐŝƐĞŐŝŶŶŝĞŶŬƌŝƚŝŬŬĂǀĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ƐŬĂůũĞŐŚĞƌŶƆǇĞŵĞŐŵĞĚĊ
ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞĂƚƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ&ĂŬƚĂƐƉƆƌƐŵĊůͩŬĂŶŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĚƌĞŝĞƌ
ƐĞŐŽŵĞŶǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚƐŽŵŽǀĞƌƐŬƌŝĚĞƌůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌďĊĚĞĚĞŶďĞƐƚĞŵƚĞĨŽƌŵĞŶ;ĞŶƚĂůůͿƐŽŵ
ďĞŶǇƚƚĞƐŝƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ;ŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶ͕ƐŬƌŝĨƚĞƚ͕ĨŽƌŚŽůĚĞƚ͕ůčƌĞŶ͕ĨŽƌƐŬũĞůůĞŶͿŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ;ĂƚĚĞƚ
ĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŽƉƉŐĂǀĞƌŝĞŶůčƌĞďŽŬͿĂƚƐǀĂƌĞƚ;ŽŐƐĊďĞƐƚĞŵƚĨŽƌŵĞŶƚĂůůͿĨŝŶŶĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŐĊƌ
ĨŽƌƵƚĨŽƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͘
^ŽŵŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞďĂƐĞƌĞƌƐĞŐƉĊĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ƐŬĂůũĞŐůĞƚĞĞƚƚĞƌ
ŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝ
ƐŝŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ŽŐĨŽƌƐƆŬĞĊĨŽƌŬůĂƌĞĞǀĞŶƚƵĞůůĞůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝĚŝƐƐĞ
ŵƆŶƐƚƌĞŶĞ͘

^ĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶĞůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůĨŝŶŶĞƐǀĂƌĞŶĞŝƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶŽŐŐũĞŶŐŝĚĞŵ͕
ŬĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀĞĚ;ŝŵƉůŝƐŝƚƚĞůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚͿĊƐƚŝůůĞƐƉƆƌƐŵĊůǀĞĚ
ƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ŽŐŽŐƐĊŐũĞŶŶŽŵĊǀĞůŐĞƵƚŚǀŝůŬĞĚĞůĞƌĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĚĞǀŝůƐƚƆƚƚĞƐĞŐ
ƚŝůŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞ͘
ĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨƵŶŶĞƚĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞƐƚĞĚĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌĚĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŽŐ
ďĞƐǀĂƌĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĞŶƚĞŶǀĞĚĊƐŬƌŝǀĞĂǀĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞůčƌĞďŽŬĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘>čƌĞƌŽŐ
ĞůĞǀĞƌͨĨƌĞŵĨƆƌĞƌͩĚĞƌŵĞĚĞŶĚŝĂůŽŐŵĞĚůčƌĞďŽŬĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐ͘>čƌĞƌĞŶƉĞŬĞƌ
ƵƚĚĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŝůčƌĞďŽŬĞŶĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĞƐǀĂƌĞ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞƐǀĂƌĞƌǀĞĚĊƐŝƚĞƌĞĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞ
ĂŬƚƵĞůůĞƉĂƐƐĂƐũĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͘
/ŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌŐũƆƌůŝŬĞǀĞůĞůĞǀĞŶĞŶŽĞĂŶŶĞƚĞůůĞƌŵĞƌĞŶŶĊƐŝƚĞƌĞĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞůčƌĞďŽŬĞŶƐƐǀĂƌ͘
/ƐŝŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐƉƆƌƐŵĊůϭ͕ŽŵŚǀŽƌĚĂŶŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂĂŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŵĞĚƚĂŶŬĞ
ƉĊƚƌŽƐďĞŬũĞŶŶĞůƐĞŽŐŐƌƵŶŶůĞŐŐĞƌ͕ǀŝƐĞƌ'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌƐƐǀĂƌĂƚĚĞŝŬŬĞŚĂƌĨƵŶŶĞƚĨƌĞŵƚŝůĚĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƉĂƐƐĂƐũĞŶĞŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞŚĂƌďĂƌĞĂŶĨƆƌƚĂƚŚŝŶĚƵĞŶĞŚĂƌĨůĞƌĞŐƵĚĞƌ͘ĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕
ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ^ŽĨŝĂŚĂƌĚĞƌŝŵŽƚƐŝƚĞƌƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚĨƌĂƚĞŬƐƚĞŶƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ,ŝŶĚƵŝƐŵĞͩƉĊ
ƐŝĚĞϭϮϯ͕ĂůƚƐĊĚĞƌůčƌĞďŽŬĞŶƐƐǀĂƌƐƚĊƌ͗
ϮϬϮ 


&ŝŐƵƌϲϴ͗&ƌĂ/ƐĂĐŚƐĞŶ;ϭϵϵϳͿWĊůĞŝƚ͕ƐŝĚĞϭϮϯ͘
ůŝƐĂďĞƚŚŚĂƌƐŝƚĞƌƚƚĞŬƐƚƐŽŵĂŶŐĊƌďĊĚĞŐƌƵŶŶůĞŐŐĞƌŽŐƚƌŽƐďĞŬũĞŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶƐĞŶƚĞŽŐŚĂƌůŽƚƚĞ
ďĂƌĞƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌůčƌĞďŽŬĞŶƐƐǀĂƌŽŵŐƌƵŶŶůĞŐŐĞƌ͘^ŽĨŝĂƐŝƚĞƌĞƌĚĞƚŽƐŝƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚĞŶĞƵŶĚĞƌ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ,ŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ͩƐŽŵǀĞƌŬĞŶƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌŐƌƵŶŶůĞŐŐĞƌĞůůĞƌƚƌŽƐďĞŬũĞŶŶĞůƐĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ͘EĊƌ
ĚĞĊƉĞŶďĂƌƚŚĂƌĨƵŶŶĞƚĚĞĂŬƚƵĞůůĞƉĂƐƐĂƐũĞŶĞŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŚǀŽƌĨŽƌďĞƐǀĂƌĞƌĚĞĚĂŝŬŬĞŽƉƉŐĂǀĞŶ
ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ͍ĞƚƚĞůŝŐŶĞƌĂůƚƐĊƉĊĚĞƚĞƌŝƚŐũƆƌŝƐŝƚƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ͕ĚĞƌŚƵŶŚĂƌĨƵŶŶĞƚĚĞŶ
ĂŬƚƵĞůůĞƉĂƐƐĂƐũĞŶŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐƐŬƌŝǀĞƌĂǀĞŶĚĞůĂǀĚĞŶ͕ŵĞŶŝŬŬĞĞŶĚĞůƐŽŵƐǀĂƌĞƌƚŝů
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶƉĊĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞͨďŽŬƐĞŶͩ͘,ĂƌĚĞƚĊŐũƆƌĞŵĞĚŚǀĂĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀĨŝŶŶĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕
ǀŝŬƚŝŐ͕ĞŬƐŽƚŝƐŬŽŐƌĂƌƚĞůůĞƌŐũĞŶŬũĞŶŶĞůŝŐŽŐƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ͍^ǀĂƌĞƌ^ŽĨŝĂƉĊĞƚƐƉƆƌƐŵĊůŽŵŐƌƵŶŶůĞŐŐĞƌ
ŽŐƚƌŽƐďĞŬũĞŶŶĞůƐĞŵĞĚĞŶƚĞŬƐƚŽŵĂƚŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶĞƌƚŽůĞƌĂŶƚŽŐͨŐŽĚƚĂƌŵĂŶŐĞĨŽƌŵĞƌĨŽƌƚƌŽŽŐ
ƚŝůďĞĚĞůƐĞͩĨŽƌĚŝŚƵŶ͕ƐŽŵŵƵƐůŝŵ͕ĨŝŶŶĞƌĚĞƚŐũĞŶŬũĞŶŶĞůŝŐ͕ĞůůĞƌƚǀĞƌƚŝŵŽƚĞŬƐŽƚŝƐŬ͍ůůĞƌŝĂůůĞĨĂůů
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͍ůůĞƌƐŬǇůĚĞƐďĊĚĞ^ŽĨŝĂ͕ĞŶƚĞ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌƐƵƉƌĞƐŝƐĞŽŐͬĞůůĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ
ƐǀĂƌƉĊĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĂƚĚĞŝŬŬĞďƌǇƌƐĞŐ͕ĂƚĚĞŝŬŬĞďĞƚƌĂŬƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵǀŝŬƚŝŐĞĊƐǀĂƌĞ
ŬŽƌƌĞŬƚƉĊ͍ůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌƉĊĚĞƆǀƌŝŐĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŐŝƌŝŬŬĞŶŽĞĞŶƚǇĚŝŐƐǀĂƌƉĊĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͘
KŐƐĊŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůϯ͕ŽŵŚǀĞŵ'ĂŶĚŚŝǀĂƌ͕ŚĂƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĨƵŶŶĞƚĞŶƉĂƐƐĂƐũĞŝ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĚĞďĂƐĞƌĞƌƐŝŶĞƐǀĂƌƉĊ͗
ϮϬϯ 


&ŝŐƵƌϲϵ͗&ƌĂ/ƐĂĐŚƐĞŶ;ϭϵϵϳͿWĊůĞŝƚ͕ƐŝĚĞϭϮϮ͘
>čƌĞďŽŬĞŶďůĞƵƚŐŝƚƚŝϭϵϵϳ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀƐŝŶĞƐǀĂƌƚŝĊƌƐĞŶĞƌĞ͘ĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞůůĞƌ
ƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŝůůƵƐƚƌĞƌĞƌĂŬŚƚŝŶƐƉĊƐƚĂŶĚŽŵĂƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌďĂƌĞŚĂƌŵĞŶŝŶŐŶĊƌĚĞŝŶŶŐĊƌŝĞŶ
ǇƚƌŝŶŐ͕ĨŽƌĚŝĞŶǇƚƌŝŶŐͨƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƌĚŝƌĞŬƚĞĚĞŶƵƚĂŶŽŵǀĞƌďĂůĞƌƆǇŶĚĂ;ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶͿ;͙Ϳ΀ŽŐĨĊƌ΁ƐŝĨƵůůĞ
ŵĞŝŶŝŶŐŝĚĞŶŶĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶͩ;ĂŬŚƚŝŶϭϵϵϴ͗ϮϱͲϮϲͿ͘&ŽƌŚŽůĚĞƚƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞƌĚĞƌĨŽƌĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌ
ǇƚƌŝŶŐĞƌƐŵĞŶŝŶŐ͗ͨŝƐĞƚŶŝŶŐƐŽŵĞƌƐƚĂĚĨĞƐƚĂŶĚĞŝĨŽƌŵ͕ŬĂŶďĞƌƌĞďůŝĞŝƌĞĞůůƐƚĂĚĨĞƐƚŝŶŐŝ
ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶƚŝůĞŝďĞƐƚĞŵƚǇƚƌŝŶŐͩ͘;ĂŬŚƚŝŶϭϵϵϴ͗ϮϲͿĞƚĞƌďĂƌĞŝďĞƐƚĞŵƚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌĂƚĞŶǇƚƌŝŶŐ
ŬĂŶƐƚĂĚĨĞƐƚĞŶŽĞ͕ƐŽŵŬĂŶǀčƌĞƐĂŶƚĞůůĞƌƵƐĂŶƚ͘/ůŝŬŚĞƚŵĞĚůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌ
ǇƚƌŝŶŐĞƌŽŐƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƌĚĞŶƵƚĞŶŽŵǀĞƌďĂůĞǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶ͘ĂůčƌĞďŽŬĞŶďůĞƵƚŐŝƚƚ͕ƌĞĨĞƌĞƌƚĞĚĞƌĨŽƌ
ͨǀĊƌƚĊƌŚƵŶĚƌĞͩƚŝůĚĞƚϮϬ͘ĊƌŚƵŶĚƌĞ͕ĂůƚƐĊĚĞƚĊƌŚƵŶĚƌĞƚĚĂ'ĂŶĚŚŝƵƚĨŽůĚĞƚƐŝƚƚƉŽůŝƚŝƐŬĞǀŝƌŬĞϵϱ͘EĊƌ
ĞůĞǀĞŶĞƉĊϮϬϬϬͲƚĂůůĞƚŐũĞŶƚĂƌůčƌĞďŽŬĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŽŵĂƚ'ĂŶĚŚŝĞƌĚĞŶŵĞƐƚŬũĞŶƚĞŚŝŶĚƵŝǀĊƌƚ
ĊƌŚƵŶĚƌĞ͕ƌĞĨĞƌĞƌĞƌͨǀĊƌƚĊƌŚƵŶĚƌĞͩƚŝůĚĞƚϮϭ͘ĊƌŚƵŶĚƌĞ͘zƚƌŝŶŐĞŶĞƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬƵƐĂŶŶĂǀ
ĚĞŶŐƌƵŶŶ͕ŵĞŶŵĞŶŝŶŐĞŶĞƌĞŶĂŶŶĞŶĞŶŶĚĂĚĞŶďůĞĨŽƌŵƵůĞƌƚŽŐƚƌǇŬŬĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶŝϭϵϵϳ͘
<ĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚĚĞƚƚĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĂƚŚĂƌůŽƚƚĞŽŐ'ŝŶĂďĂƌĞƐŝƚĞƌĞƌŬŝůĚĞŶŽŵĂƚ'ĂŶĚŚŝǀĂƌ
ĚĞŶŵĞƐƚŬũĞŶƚĞŚŝŶĚƵ͕ŵĞŶŝŬŬĞƚŝĚĨĞƐƚĞƌĚĞƚƚĞ͍ĞƆǀƌŝŐĞĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶƚĂƌĚĞƌŝŵŽƚŽŐƐĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶͨǀĊƌƚĊƌŚƵŶĚƌĞͩ͘ƵƚĞůĂƚĞͨǀĊƌƚĊƌŚƵŶĚƌĞͩŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶƚŽůŬĞƌũĞŐƐŽŵ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƐƉƆƌƐŵĊůϱŽŵŚǀŝůŬĞŶƌŽůůĞůčƌĞŶŽŵŬĂƌŵĂƐƉŝůůĞƌ͕ŚĂƌWĞƚƚĞƌŽŵĨŽƌŵƵůĞƌƚ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐͨŐŽĚĞŽŐŽŶĚĞŐũĞƌŶŝŶŐĞƌͩƚŝůͨŐŽĚĞŽŐŽŶĚĞŚĞŶĚĞůƐĞƌͩ͘ĞƌŵĞĚƵƐǇŶůŝŐŐũƆƌŚĂŶĚĞŶ
ƐŽŵŚĂŶĚůĞƌ͕ŽŐŝǀĂƌĞƚĂƌĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞŝŶŶŚŽůĚĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƉĊĞŶŐŽĚŵĊƚĞ͘

ϵϱDŽŚĂŶĚĂƐ<ĂƌĂŵĐŚĂŶĚ'ĂŶĚŚŝďůĞĨƆĚƚŝϭϴϲϵŽŐĚƆĚĞŝϭϵϰϴ͘
ϮϬϰ 

/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůϴŽŵŚŝŶĚƵĞŶĞƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂǀ'ƵĚ͕ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƌ'ŝŶĂŽŐ^ŽĨŝĂ
ŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶŵĞĚŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶ͕ƐŽŵĚĞďĞƚƌĂŬƚĞƌƐŽŵŵŽŶŽƚĞŝƐƚŝƐŬ͘'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊĂƚ
ŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶŚĂƌĨůĞƌĞŐƵĚĞƌ͕ŵĞŶƐ^ŽĨŝĂŽŐĞŶƚĞƉŽĞŶŐƚĞƌĞƌĂƚŚŝŶĚƵŝƐŵĞŶŽŐƐĊƌŽŵŵĞƌ
ŵŽŶŽƚĞŝƐŵĞ͘
	Þ
:ĞŐĨŝŶŶĞƌǀĞƌŬĞŶƵƚǀĂůŐ͕ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͕ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐƐŽŵǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚŝĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͘

/ŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŶŽĞŶƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ĞůůĞƌŵŽƚŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͘
¤	
WĊƐŬŽůĞϭũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞŝůƆƉĞƚĂǀŚƆƐƚĞŶƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶŵĞĚĞŶĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞƚ͕
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞƌŽŐŵĞŶŶĞƐŬĞǀĞƌĚ͕ĚĞƌĚĞďůĂŶƚĂŶŶĞƚŬƵŶŶĞǀĞůŐĞĊŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌ&ƌĞƵĚƐ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƐǇŶ͘KƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽŶĂŶĂůǇƐĞŶĞƌůŝŬĞǀĞůŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŵĂĞƚͨ<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶ
ŝŵƆƚĞŵĞĚŵŽĚĞƌŶĞǀŝƚĞŶƐŬĂƉ͕ͩƐŽŵĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚŵĞĚůŝŬĞĞƚƚĞƌũƵů͘/ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞ
ƚŝƚƚĞůĞŶŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴ͗ϯϲͲϰϵͿĚƌĞŝĞƌƚĞŬƐƚĞŶƐĞŐŽŵĂƌǁŝŶŽŐƚĞŽƌŝĞŶŽŵ
ĂƌƚĞŶĞƐŽƉƉƌŝŶŶĞůƐĞŽŐŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶŽŐŽŵůŝďĞƌĂůŽŐŬŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀƚĞŽůŽŐŝ͘
ĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞũĞŐƐŬĂůƐĞŶčƌŵĞƌĞƉĊŶĞĚĞŶĨŽƌ͕ĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌƉĊĚĞƚůčƌĞďŽŬĞŶďĞƚĞŐŶĞƌƐŽŵ
&ĂŬƚĂƐƉƆƌƐŵĊů͕ŽŐƐŽŵĞůĞǀĞŶĞďůĞƉĊůĂŐƚĊƐǀĂƌĞƉĊŐũĞŶŶŽŵĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶ͕ƐĂŵŵĞŶŵĞĚƐƉƆƌƐŵĊů
ƚŝůĂŶĚƌĞĚĞůĞƌĂǀŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͘^ŽŵŝĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŶĚĞĨŝŶĞƌƚŬŝůĚĞ͕ƐŬĂůũĞŐ
ƐĞĞƚƚĞƌŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞďĞƐǀĂƌĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘
ĞƚŽƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞƌĨĂŬƚĂƐƉƆƌƐŵĊůϭŽŐϮƉĊƐŝĚĞϰϲ͗
ϭ͗,ǀĂĞƌƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞ͍
Ϯ͗,ǀĂĞƌŵĞƚŽĚĞŶŵĞĚĨƌŝĞĂƐƐŽƐŝĂƐũŽŶĞƌ͍
:ĞŐŚĂƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨƌĂĞŶƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂŽŐdŽŶĞ͘
ϮϬϱ 


ůůĞĚŝƐƐĞĨŝƌĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨƵŶŶĞƚĨƌĞŵƚŝůƉĂƐƐĂƐũĞƌŝůčƌĞďŽŬĞŶ͘&ŽƌĊƐǀĂƌĞƉĊƐƉƆƌƐŵĊůϭŚĂƌĚĞ
ďĂƐĞƌƚƐĞŐƉĊĨƆƌƐƚĞĚĞůĂǀƚĞŬƐƚĞŶƉĊƐŝĚĞϰϯƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨWƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͕ͩŽŐĨŽƌĊƐǀĂƌĞƉĊ
ƐƉƆƌƐŵĊůϮŚĂƌĚĞďĂƐĞƌƚƐĞŐƉĊĨƆƌƐƚĞĚĞůĂǀƚĞŬƐƚĞŶƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨĞĨƌŝĞĂƐƐŽƐŝĂƐũŽŶĞƌƐ
ŵĞƚŽĚĞͩƉĊƐŝĚĞϰϱ͘
'ŝŶĂŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐĨƆƌƐƚĞŽŐĚĞƚŽĨƆƌƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞƵŶĚĞƌĚĞĂŬƚƵĞůůĞŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞĨŽƌ
ĊďĞƐǀĂƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͘ĞĂŶĚƌĞƚƌĞŚĂƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚĚĞŶƐĂŵŵĞƚĞŬƐƚĞŶŝƐŝŶĞƐǀĂƌ͘ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ
dŽŶĞƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞƌĚĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐŵĞƐƚĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶƐ͕ŽŐĚĞƌĞƐƐǀĂƌĞƌŽŐƐĊƉĊŐƌĞŶƐĞŶƚŝůĊ
ǀčƌĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘dŽŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵͨŽǀĞƌďĞǀŝƐƐƚŚĞƚĞŶͩϵϲ͕ŵĞŶƐůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌŬĂŶŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚ
ƉĂƐŝĞŶƚĞƌŵĞĚƉƐǇŬŝƐŬĞƉƌŽďůĞŵĞƌŬĂŶǀĞůŐĞŵĞůůŽŵĊĨŽƌƚƌĞŶŐĞƉƌŽďůĞŵĞŶĞĞůůĞƌĊĨĊĚĞŵŬƵƌĞƌƚ
ǀĞĚĊƐŶĂŬŬĞŽŵĚĞŵ͗

&ŝŐƵƌϳϬ͗ůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŵƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͗ΗWƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞĞƌĞŶŵĊƚĞŽŐŬƵƌƌĞ΀ƌĞ΁ĨŽůŬƐƉƐǇŬŝƐŬĞƉƌŽďůĞŵĞƌ
ƉĊ͘DĂŶƐŶĂŬŬĞƌŽŵƉƌŽďůĞŵĞƚŝƐƚĞĚĞŶĨŽ΀ƌĊ΁ĨŽƌƚƌĞŶŐĞĚĞƚͩ͘
ƚƚĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶĞƐŝƚĞƌĞƌŽŐͬĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌůčƌĞďŽŬĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝƐŝŶĞƐǀĂƌ͕ǀŝƐĞƌ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
	Þ
:ĞŐĨŝŶŶĞƌǀĞƌŬĞŶƵƚǀĂůŐ͕ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͕ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐƐŽŵǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚŝĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͘
	
/ŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŶŽĞŶƐƚŽƌŐƌĂĚǀĞƌŬĞŶĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞůůĞƌŵŽƚŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͘

ϵϲĞŐƌĞƉĞƚďĞŶǇƚƚĞƐŝŬŬĞŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ƐĊƐĞůǀŽŵďĞŐƌĞƉĞƚďĞŶǇƚƚĞƐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůZŽďĞƌƚŽƐƐĂŐŝŽůŝƐ
WƐǇŬŽƐǇŶƚĞƐĞ;<ǀŝƐůĞϮϬϬϴͿ͕ĞƌĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚdŽŶĞŚĂƌŬŽŶƐƚƌƵĞƌƚŽƌĚĞƚƐŽŵĞŶŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝů
ͨƵŶĚĞƌďĞǀŝƐƐƚŚĞƚĞŶͩ͘
ϮϬϲ 

¤ǡ
>ŝŬĞĨƆƌũƵůƉĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŵĞĚŬĂƉŝƚƚĞůĞƚͨKƌĚĨƌĂŚũĞƌƚĞƚͩ;,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐ
ϭϵϵϵ͗ϯϬͿ͘WĊƐŝĚĞϯϮĞƌƐĂůŵĞϰϮͲϰϯ;ĨƌĂŝďĞůĞŶͿŐũĞŶŐŝƚƚ͕ŵĞŶƐďƌƆĚƚĞŬƐƚĞŶƉĊƐŝĚĞϯϯͲϯϱĚƌĞŝĞƌƐĞŐ
ŽŵďŝďĞůƐŬĞƐĂůŵĞƌŽŐŚǀŝůŬĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌƐŽŵƐŬĂƉĞƐĂǀĂǀƐƚĂŶĚĞŶŝƚŝĚŽŐƌŽŵŵĞůůŽŵ
ŶĞĚƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵŽŐͨǀĊƌͩůĞƐŝŶŐĂǀĚĞŵŝĚĂŐ͘>čƌĞďŽŬĞŶŚĞǀĚĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚǀŝŬĂŶĨŽƌƐƚĊƐĂůŵĞƌ
ŽŐĂŶĚƌĞďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵǀĂŶƐŬĞůŝŐƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐĨƆůĞůƐĞƌ͕ƚƌŽŽŐƚĂŶŬĞƌ͘
KƉƉŐĂǀĞŶĞĞůĞǀĞŶĞďůĞƉĊůĂŐƚŝĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶŽŐƐŽŵĚĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚ͕ĞƌŶƌ͘ϭŽŐϯƉĊƐŝĚĞϯϰ;ƐĞůǀ
ŽŵďĞŐŐĞŚĂƌŶƵŵŵĞƌĞƌƚƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞϭŽŐϮͿ͘/ŽƉƉŐĂǀĞϯůĞŐŐĞƐĚĞƚŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞ
ͨĞƚůŝƚĞĚŝŬƚĞůůĞƌĞŶŬŽƌƚƚĞŬƐƚŽŵĚĞƚĊǀčƌĞͨĨƵůůĂǀƵƌŽͩͲĨŽƌƚǀŝůĞƚ͕ƌĞĚĚĞůůĞƌĞŶƐŽŵͩ͘,ĞƌůĞŐŐĞƐ
ĚĞƚĂůƚƐĊŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ͘/
ĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞƐŬĂůũĞŐĚĞƌĨŽƌďĂƌĞŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌĞŵĞŐŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĨƌĂĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂϵϳƉĊƐƉƆƌƐŵĊů
ϭ͗
,ǀŽƌĨŽƌĞƌĚĞƚŽĨƚĞǀĂŶƐŬĞůŝŐĨŽƌŽƐƐĊĨŽƌƐƚĊŝŶŶŚŽůĚĞƚŝŝďĞůĞŶƐƚĞŬƐƚĞƌ͕ŽŐŚǀĂĞƌĚĞƚƐŽŵŐũƆƌĂƚǀŝ
ƚƌŽƐƐĂůƚŬĂŶŬũĞŶŶĞŽƐƐŝŐũĞŶ͍ƌƵŬƐĂůŵĞϰϮͲϰϯƐŽŵĞŬƐĞŵƉĞů͘

/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞϭŬĂŶůčƌĞďŽŬĞŶƐĞŐĞƚƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŬŝŵƚĞƐďĂŬĞŶƚĞƐĞŐĞŶ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͗

&ŝŐƵƌϳϭ͗ĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͗ͨĞƚĞƌŽĨƚĞǀĂŶƐŬĞůŝŐĨŽƌŽƐƐĊĨŽƌƐƚĊŝŶŶŚŽůĚĞƚŝŝďĞůĞŶƐƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌĚŝ
ƐƉƌĊŬĞƚĞƌĂŶŶĞƌůĞĚĞƐŽŐďƌƵŬĞŶĂǀƐƉƌĊŬůŝŐĞďŝůĚĞƌŽŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞƌĞƌƵǀĂŶƚĞͩ͘
/ůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĊƌĚĞƚ;ƐŝĚĞϯϰͿ͗
/ŶŐĞŶĂǀŽƐƐƐŽŵůĞǀĞƌŝĚĂŐ͕ǀŝůůĞŚĂŽƌĚůĂŐƚƐĞŐĂŬŬƵƌĂƚƐůŝŬ΀ƐŽŵŝƐĂůŵĞϰϮͲϰϯ΁ŚǀŝƐǀŝ
ƆŶƐŬĞƚĊŐŝƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚǀŝǀĂƌƌĞĚĚĞ͕ĞŶƐŽŵŵĞŽŐĨŽƌƚǀŝůƚĞ͘ĊĚĞŽƌĚǀĂůŐ͕ďƌƵŬĂǀƐƉƌĊŬůŝŐĞ

ϵϳĞƚĞƌĚĞĞŶĞƐƚĞũĞŐĨŝŬŬƚĂŬŝƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘
ϮϬϳ 

ďŝůĚĞƌ͕ƐƚĞĚƐŶĂǀŶ͕ŐƵĚƐƚƌŽŽŐůŝǀƐŚŽůĚŶŝŶŐŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĂƚŵĂŶŐĞŽƉƉůĞǀĞƌ
ĚĞŶƐŽŵŶŽŬƐĊͨĨƌĞŵŵĞĚͩ͘
ĞŶƚĞƉĞŬĞƌĂůƚƐĊƉĊƐƉƌĊŬĞƚ͕ƐƉƌĊŬůŝŐĞďŝůĚĞƌŽŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞƌƐŽŵĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌƉĊĂƚƐĂůŵĞŶĞĞƌ
ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊ͘
KŐƐĊ'ŝŶĂƐƚƆƚƚĞƌƐĞŐƚŝůůčƌĞďŽŬĞŶŝƐŝƚƚƐǀĂƌ͕ŵĞŶŚƵŶĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊĨƌĂǀčƌĞƚĂǀŐƵĚƐƚƌŽŚŽƐĚĂŐĞŶƐ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚƐĂůŵĞŶĞĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊ͗

&ŝŐƵƌϳϮ͗'ŝŶĂƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚ͗ͨĞƚĞƌŽĨƚĞǀĂŶƐŬĞůŝŐĨŽƌǀŝŵĞŶŶĞƐŬĞƌĊŬũĞŶŶĞŽƐƐŝŐũĞŶŝŝŶŶŚŽůĚĞƚŝ
ďŝďĞůƐŬĞƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌĚŝǀŝŝŬŬĞŬůĂƌĞƌĊŽƉƉůĞǀĞĚĞŶĨƆůĞůƐĞŶĂǀĊǀčƌĞĨƌĞůƐƚŽŐƚƌŽƉĊŶŽĞĂǀŚĞůĞǀĊƌƚŚũĞƌƚĞͩ͘
'ŝŶĂƐƚƆƚƚĞƌƐĞŐĂůƚƐĊĚĞůƐƚŝůƐĞůǀĞŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŝƐŝƚƚƐǀĂƌ;ͨ,ǀŽƌĨŽƌĞƌĚĞƚŽĨƚĞǀĂŶƐŬĞůŝŐ
ĨŽƌŽƐƐĊĨŽƌƐƚĊŝŶŶŚŽůĚĞƚŝŝďĞůĞŶƐƚĞŬƐƚĞƌ͙ͩͿ͕ŵĞŶŚƵŶŬĂŶŽŐƐĊǀŝƐĞƚŝůĨƆůŐĞŶĚĞƉĂƐƐĂƐũĞŝ
ůčƌĞďŽŬĞŶ͗ͨ/ĂůůĞĨĂůůĞƌĚĞƚƐŝŬŬĞƌƚĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƌŐĂŶƐŬĞĊƉĞŶ͘ĞŶŬĂŶďƌƵŬĞƐĂǀŵĂŶŐĞƐŽŵĞƌŝĞŶ
ǀĂŶƐŬĞůŝŐůŝǀƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ƐĊƐĂŶƚĚĞŚĂƌĞŶŐƵĚƐƚƌŽͩ͘
ĞŶƚĞƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚǀŝůŝŬĞǀĞů͕ƚƌŽƐƐǀĂŶƐŬĞƌ͕ŬĂŶĨŽƌƐƚĊďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐĂůŵĞϰϮͲϰϯ͕ĞƌĂƚ͙ͨĚĞƚ
ƉƌĞŬ΀ĞƐ΁Žŵ'ƵĚͩ͗

&ŝŐƵƌϳϯ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͗ΗůŝŐŶŝŶŐĞƌĞƌƵǀĂŶƚĞ͘DĞŶůŝŬĞǀĞůŬĂŶŵĂŶƐŬũƆŶŶĞŵǇĞĂǀƐĂůŵĞŶ
ϰϮͲϰϯĨŽƌĚŝĚĞƚƉƌĞŬĞ΀Ɛ΁Žŵ'ƵĚΗ
ϮϬϴ 

DĞŶƐ'ŝŶĂĂůƚƐĊƉĞŬĞƌƉĊĚĞŶŵĂŶŐůĞŶĚĞŐƵĚƐƚƌŽĞŶŚŽƐͨǀŝŵĞŶŶĞƐŬĞƌͩĨŽƌĊĨŽƌŬůĂƌĞĂƚĚĞƚĞƌ
ǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĨŽƌƐƚĊďŝďĞůƐŬĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ĞƌĚĞƚĚĞƌŝŵŽƚĚĞƚĂƚƐĂůŵĞϰϮͲϰϯŚĂŶĚůĞƌŽŵ'ƵĚ͕ƐŽŵŐũƆƌĚĞŶ
ŵƵůŝŐĨŽƌŽƐƐĊĨŽƌƐƚĊ͕ŝĨƆůŐĞĞŶƚĞ͘
'ŝŶĂƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚǀŝ͕ƚƌŽƐƐǀĂŶƐŬĞƌ͕ŬĂŶĨŽƌƐƚĊďŝďĞůƐŬĞƚĞŬƐƚĞƌŚĂŶĚůĞƌ͕ŝůŝŬŚĞƚŵĞĚŚĞŶŶĞƐ
ƚŽůŬŶŝŶŐĂǀŐƵĚƐƚƌŽϵϴ͕ŽŵĨƆůĞůƐĞƌ͗

&ŝŐƵƌϳϰ͗&ƌĂ'ŝŶĂƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͗Η'ƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚǀŝŬĂŶŬũĞŶŶĞŽƐƐŝŐũĞŶŝĚĞƚƚĞ͕ƚƌŽƌũĞŐĞƌĨŽƌĚŝǀŝ
ĨƆůĞƌŬĂŶƐŬũĞĚĞƐĂŵŵĞĨƆůĞůƐĞŶĞŶŽĞŶŐĂŶŐĞƌ͕ŵĞŶĂǀĂŶĚƌĞŐƌƵŶŶĞƌͩ͘
sŝŬĂŶĂůƚƐĊŚĂĚĞƐĂŵŵĞĨƆůĞůƐĞŶĞƐŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞƌŵĞĚŐƵĚƐƚƌŽŚĂĚĚĞĚĂƐĂůŵĞŶĞďůĞƐŬƌĞǀĞƚ͕
ͨŵĞŶĂǀĂŶĚƌĞŐƌƵŶŶĞƌͩ͘
ĞŐŐĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐƚƆƚƚĞŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌƐŝŶĞƚŽůŬŶŝŶŐĞƌŽŐƵƚůĞŐŶŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶĚĞůĞŐŐĞƌǀĞŬƚƉĊƵůŝŬĞ
ĂƐƉĞŬƚŽŐĞŶĚĞƌĚĞƌĨŽƌŵĞĚŐĂŶƐŬĞƵůŝŬĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͘ĞŶƚĞŚĞǀĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊ
ƉĊŐƌƵŶŶĂǀƐƉƌĊŬĞƚ͕ŵĞŶůŝŬĞǀĞůŵƵůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊĨŽƌĚŝĚĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ'ƵĚ͘'ŝŶĂŚĞǀĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌ
ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊĨŽƌĚŝǀŝŝĚĂŐŝŬŬĞƚƌŽƌƉĊ'ƵĚ͕ŵĞŶůŝŬĞǀĞůŵƵůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊĨŽƌĚŝǀŝŬĂŶŚĂƐĂŵŵĞ
ĨƆůĞůƐĞƌƐŽŵĚĞƌĞůŝŐŝƆƐĞ͕ŵĞŶĂǀĂŶĚƌĞŐƌƵŶŶĞƌ͘
ĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞ͕ƐŽŵůŝŬĞǀĞůŝǀĂƌĞƚĂƌŝŶŶŚŽůĚĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĞŬƐƚ͕ŽŐǀĞŬƚůĞŐŐŝŶŐĞŶ
ĂǀůŝƚƚƵůŝŬĞĨŽƌŚŽůĚŝůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ͕ǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
	Þ
&ƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬŽŵŵĞƌƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŚŽƐ'ŝŶĂĞŶŶŚŽƐĞŶƚĞ͗'ŝŶĂƐŬƌŝǀĞƌũŽ
ďůĂŶƚĂŶŶĞƚͨǀŝ;͙ͿŬůĂƌĞƌ΀ŝŬŬĞ΁ĊŽƉƉůĞǀĞĚĞŶĨƆůĞůƐĞŶĂǀĊǀčƌĞĨƌĞůƐƚŽŐƚƌŽƉĊŶŽĞĂǀŚĞůĞǀĊƌƚ
ŚũĞƌƚĞ͕ͩŽŐĂƚͨǀŝĨƆůĞƌŬĂŶƐŬũĞĚĞƐĂŵŵĞĨƆůĞůƐĞŶĞŶŽĞŶŐĂŶŐĞƌ͕ŵĞŶĂǀĂŶĚƌĞŐƌƵŶŶĞƌͩ͘

ϵϴͨĚĞŶĨƆůĞůƐĞŶĂǀĊǀčƌĞĨƌĞůƐƚŽŐƚƌŽƉĊŶŽĞĂǀŚĞůĞǀĊƌƚŚũĞƌƚĞͩ
ϮϬϵ 


:ĞŐĨŝŶŶĞƌǀĞƌŬĞŶƵƚǀĂůŐ͕ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͕ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐƐŽŵǀŝƐĞƌŵŽƚŝĞůĞǀĞŶĞƐ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͕ƵƚŽǀĞƌĚĞƚĂƚĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘

ĞŐŐĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞǀŝƐĞƌĞŶĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŐũĞŶŶŽŵďƌƵŬĂǀ
ƐƚŽĨĨĨƌĂŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌŶŽĞƐƚƆƌƌĞ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĞŶƚĞƐ͘/ŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŵŽƚƵƚŽǀĞƌĚĞƚĂƚĚĞĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ĨŽƌŵƵůĞƌƚ͘
ĞŐŐĞǀŝƐĞƌĂůƚƐĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŝůŬĞƚƐƚŽĨĨĨƌĂŬŝůĚĞŶĚĞǀĞůŐĞƌĊ
ĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊŝƐŝŶĞƐǀĂƌ͘ƚƚĞƌƐŽŵĠŶĂǀĚĞŵďůĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚŝŬŝƌŬĞŶŽŐĚĞŶĂŶĚƌĞŚĂƌĞƚŶčƌƚĨŽƌŚŽůĚ
ƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ŬƵŶŶĞƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŬĂŶƐŬũĞĨŽƌŬůĂƌƚĚĞŶƵůŝŬĞ
ǀĞŬƚůĞŐŐŝŶŐĞŶĂǀƐƚŽĨĨĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͍DĞŶĚĞƚĞƌĞŶƚĞ͕ƐŽŵĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕
ƐŽŵŝƐŝƚƚƐǀĂƌŚĞǀĚĞƌĂƚŝďĞůƚĞŬƐƚĞŶĞŬĂŶĨŽƌƐƚĊƐĨŽƌĚŝĚĞͨƉƌĞŬĞƌŽŵ'ƵĚ͕ͩŽŐĚĞƚĞƌ'ŝŶĂ͕ƐŽŵďůĞ
ŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚŝŬŝƌŬĞŶ͕ƐŽŵŚĞǀĚĞƌŵĂŶŐůĞŶĚĞŐƵĚƐƚƌŽĞƌŐƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊ͘
ƚůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĞŶƚĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƐŽŵŚƆǇĞƌĞĞŶŶ'ŝŶĂƐ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞƐŽŵŶŽĞŶŐŽĚ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐĞƌ'ŝŶĂƵƚƚŝůĊŚĂĨŽƌƐƚĊƚƚůčƌĞďŽŬĞŶďĞĚƌĞĞŶŶĞŶƚĞ͕
ƐĞůǀŽŵďĞŐŐĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌďǇŐŐĞƌƉĊůčƌĞďŽŬĞŶ͘ƚƐǀĂƌĞŶĞĚĞƌĞƐŵŽƚƐŝĞƌŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͕ŬĂŶĚĞƌĨŽƌ
ůŝŬĞŐũĞƌŶĞŚĂĊŐũƆƌĞŵĞĚĂƚŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌĨůĞƌƚǇĚŝŐ͘
¤
ůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭũŽďďĞƚŵĞĚƚĞŵĂĞƚͨĚĞŵĂŶŐĞŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶͩŽŵŚƆƐƚĞŶƉĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘/
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƚĚĞůĞƐƚĞŽŵƵůŝŬĞŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶŝůčƌĞďŽŬĞŶ;,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵͿ͕ƐǀĂƌƚĞĞůĞǀĞŶĞ
ƉĊĚĞƚŽŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵƐƚĊƌĞƚƚĞƌƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĨŽƌŚǀĞƌƚĞŶŬĞůƚŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘ĞŶĨƆƌƐƚĞĂǀĚĞƚŽ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌĨŽƌĂůůĞŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞŶĞĊŐũƆƌĞŬŽƌƚƌĞĚĞĨŽƌĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞƚƐ
ďĞŐǇŶŶĞůƐĞ͕ƐčƌƉƌĞŐŽŐƵƚďƌĞĚĞůƐĞ͘ĞƚĂŶĚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌĨƌĂŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶƚŝůŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘
,ĞƌƐŬĂůũĞŐŐĊŝŶŶƉĊĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞƚŽƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƐŽŵƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƚĞŬƐƚĞŶŽŵ
ĚĞŶĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŬŝƌŬĞ͘ĞŶĂŬƚƵĞůůĞƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶ;,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵ͗ϮϳϰͲϮϳϳͿĞƌĚĞůƚŝŶŶ
ĂǀƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞͨ,ǀŽƌĚĂŶďĞŐǇŶƚĞĚĞƚ͍͕ͩͨ,ǀĂĞƌĂŶŐůŝŬĂŶĞƌŶĞƐƐčƌƉƌĞŐ͍ͩŽŐͨhƚďƌĞĚĞůƐĞŶŝ
ĚĂŐͩ͘<ŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶůĞŐŐĞƌĂůƚƐĊƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŐƌĞŝƚƐŬĂůŬƵŶŶĞƐǀĂƌĞƉĊĚĞŶĨƆƌƐƚĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘
ĞŶĂŶĚƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƌƐŽŵĨƆůŐĞƌ͗ͨŶŐůŝŬĂŶĞƌŶĞŝh^ďǇƚƚĞƚƵƚŶĂǀŶĞƚƉĊŬŝƌŬĞŶĞƚƚĞƌĚĞŶ
ĂŵĞƌŝŬĂŶƐŬĞƌĞǀŽůƵƐũŽŶĞŶŝϭϳϳϲ͘ĞŬĂůƚĞƐĞŐŝŬŬĞůĞŶŐĞƌͨŚƵƌĐŚŽĨŶŐůĂŶĚ͕ͩŵĞŶĚĞŶĞƉŝƐŬŽƉĂůĞ
ŬŝƌŬĞ͘,ǀŽƌĨŽƌŐũŽƌĚĞĚĞĚĞƚ͕ƚƌŽƌĚƵ͍ͩ'ƌƵŶŶĞŶƚŝůĊƐĞƉĊĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀďĞŐŐĞĚŝƐƐĞ
ϮϭϬ 

ŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ĞƌĂƚĚĞŶĨƆƌƐƚĞůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŬĂŶĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůĂŬƚƵĞůůĞƉĂƐƐĂƐũĞƌŝ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐƐŝƚĞƌĞĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞ͕ŵĞŶƐĚĞƚĂŶĚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŝŬŬĞďĞƐǀĂƌĞƐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŝ
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞƌĨŽƌĞƌĚĞƚďĊĚĞŵƵůŝŐŽŐŶƆĚǀĞŶĚŝŐĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌͨƚƌŽƌĚƵ͕ͩƐĞůǀŽŵĚĞŶ
ƐĂŵƚŝĚŝŐůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĞƐǀĂƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞŚĂƌ
ůĞƐƚ͘ĞƚƚĞĂŶĚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŐƌĞŶƐĞƌĂůƚƐĊƚŝůŽƉƉŐĂǀĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶĚĞƚƐŬĂůŬƵŶŶĞďĞƐǀĂƌĞƐƐĞůǀŽŵĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌĂŶĚƌĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ
ĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŬŝƌŬĞĞŶŶĚĞƚĚĞĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĨŽƌŝĚĞŶĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞ
ƚĞŬƐƚĞŶ͘
:ĞŐŚĂƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨƌĂĞŶƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂŽŐdŽŶĞ͕ŽŐƐŬĂůůĞƚĞĞƚƚĞƌŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĚĞ
ďĞƐǀĂƌĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘

/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞϭ͕ŽŵďĞŐǇŶŶĞůƐĞ͕ƐčƌƉƌĞŐŽŐƵƚďƌĞĚĞůƐĞ͕ǀĂƌŝĞƌĞƌůĞŶŐĚĞŶĞůůĞƌŽŵĨĂŶŐĞƚ
ƉĊĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌ͕ŵĞŶĂůůĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵůŝŐŐĞƌƚĞƚƚŽƉƉƚŝůŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘EŽĞŶŚĂƌƵƚĞůĂƚƚ
ŶĂǀŶĞƚƉĊŬŽŶŐĞŶƐŽŵďƌƆƚŵĞĚƉĂǀĞŶĨŽƌĚŝŚĂŶŝŬŬĞĨŝŬŬƐŬŝůůĞƐĞŐ͕ŵĞŶƐĂŶĚƌĞŚĂƌĚĞƚŵĞĚ͘EŽĞŶ
ŚĂƌƐƚŝŬŬŽƌĚƐƉƌĞŐĞĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶƐĂŶĚƌĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘^ŽŵŝĨůĞƌĞĂǀ
ƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶŬŝůĚĞǀŝƐĞƌŽŐƐĊĚŝƐƐĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂƚĚĞƚŬĂŶǀčƌĞƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞĊĨĊƚĂŬŝŽŐ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞŬŝůĚĞŶƐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐůŝŬĂƚĞŶƐĞŐĞŶƚĞŬƐƚŝŬŬĞďůŝƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘KŵƵƚďƌĞĚĞůƐĞƐŬƌŝǀĞƌĨŽƌ
ĞŬƐĞŵƉĞů'ŝŶĂ͗ͨŶŐůŝŬĂŶĞƌŶĞŚĂƌŚĂƚƚƐƚŽƌƵƚďƌĞĚĞůƐĞ͕ŝĚĂŐĨŝŶŶĞƐĚĞĐĂ͘ϳϬŵŝůůŝŽŶĞƌĂǀĚĞŵ͕ĚĞƌ
ĚĞĨůĞƐƚĞďŽƌŝŶŐůĂŶĚͩ͘ĞƚƚĞƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚŬŝůĚĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ͗ͨdƌŽůŝŐĞƌĚĞƚŶčƌŵĞƌĞϳϬ
ŵŝůůŝŽŶĞƌĂŶŐůŝŬĂŶĞƌĞŝǀĞƌĚĞŶ͕ŽŐĞƚŬůĂƌƚĨůĞƌƚĂůůĂǀĚĞŵďŽƌŝĂŶĚƌĞůĂŶĚĞŶŶŶŐůĂŶĚͩ͘
ůŝƐĂďĞƚŚƐƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌƐčƌƉƌĞŐĞƚĞƌďĊĚĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŽŐǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĨŽƌƐƚĊ͕ŚƵŶƐŬƌŝǀĞƌďů͘Ă͗͘

&ŝŐƵƌϳϱ͗&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͗ͨ^čƌƉƌĞŐ͗ͲǀŝůŚŽůĚĞƐĂŵŵĞŶͲƐƚŽƌŽŽŐƐǀčƌďĂůĂŶƐĞŐĂŶŐ͕
ƉŐĂ͗ŵŝƐƚĞƚŵĞĚĞůĞŵŵĞƌ͕ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚŝƐŬĞŬŝƌŬĞƌŚĂƌŽƉƉƐƚĊƚƚŽŐŚĂƌǀĞŶĚƚƚŝůďĂŬĞͩ
Ϯϭϭ 

^ĞůǀŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĨŽƌƚƐĞƚƚĞƌĊǀčƌĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ďůŝƌĚĞŶŵĞƌĨŽƌƐƚĊĞůŝŐƉĊďĂŬŐƌƵŶŶĂǀĨƆůŐĞŶĚĞ
ƉĂƐƐĂƐũĞŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͗
^ůŝŬĚĞƐĞƌĚĞƚƐĞůǀ͕ƐƚĊƌĂŶŐůŝŬĂŶĞƌŶĞĨŽƌͨĚĞŶŐǇůĚŶĞŵŝĚĚĞůǀĞŝͩŝǀĞƐƚŬŝƌŬĞŶ͘ĞǀŝůŚŽůĚĞ
ƐĂŵŵĞŶĚĞƚďĞƐƚĞŝĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶŵĞĚĚĞƚďĞƐƚĞŝƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞŶĞƐ
ŐƌƵŶŶŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͘,ŝƐƚŽƌŝĞŶƚŝůĚĞŶĞŶŐĞůƐŬĞŬŝƌŬĞŚĂƌǀŝƐƚĂƚĚĞƚƚĞĞƌĞŶƐǀčƌƚǀĂŶƐŬĞůŝŐ
ďĂůĂŶƐĞŐĂŶŐ͕ŽŐĚĞƚĞƌŽĨƚĞďůŝƚƚĞŶŝŶƚĞŶƐĚƌĂŐŬĂŵƉŵĞůůŽŵƵůŝŬĞƌĞƚŶŝŶŐĞƌ͘<ŝƌŬĞŶŚĂƌ
ŵŝƐƚĞƚĞŶĚĞůŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕ďĊĚĞĨŽƌĚŝŶǇĞ͕ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚŝƐŬĞĨƌŝŬŝƌŬĞƌŚĂƌŽƉƉƐƚĊƚƚ͕ŽŐĨŽƌĚŝ
ĞŶŬĞůƚĞŚĂƌͨǀĞŶĚƚƚŝůďĂŬĞͩƚŝůĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞ͘;,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵ͗ϮϳϱͿ
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŽƉƉŐĂǀĞϮ͕ŽŵŶĂǀŶĞďǇƚƚĞƚĞƚƚĞƌĚĞŶĂŵĞƌŝŬĂŶƐŬĞďŽƌŐĞƌŬƌŝŐĞŶ͕ƐǀĂƌĞƌĞůĞǀĞŶĞ
ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐ͘ĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂůĞŐŐĞƌǀĞŬƚƉĊĂƚŬŝƌŬĞŶǀĂƌƵƚďƌĞĚƚƚŝůŚĞůĞǀĞƌĚĞŶŝƐŝŶĞďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞƌ͗

&ŝŐƵƌϳϲ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͗ͨĞƐŬŝĨƚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐǀŝƐŶĂǀŶĨƌĂͨŚƵƌĐŚŽĨŶŐůĂŶĚͩƚŝůĚĞŶ
ĞƉŝƐŬŽƉĂůĞŬŝƌŬĞĨŽƌĚŝĚĞďůĞƵƚďƌĞĚƚŽǀĞƌŚĞůĞǀĞƌĚĞŶͩ͘
'ŝŶĂ͗

&ŝŐƵƌϳϳ͗&ƌĂ'ŝŶĂƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͗ͨ'ƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚĚĞŶĞƉŝƐŬŽƉĂůĞŬŝƌŬĞŶďǇƚƚĞƚŶĂǀŶƚƌŽƌũĞŐĞƌĨŽƌĚŝ
ŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŶďůĞƵƚďƌĞĚƚŝŵĂŶŐĞ͕ŵĂŶŐĞůĂŶĚŽŐĚĂŬƵŶŶĞĚĞŶŝŬŬĞůĞŶŐĞƌŚĞƚĞΗŚƵƌĐŚŽĨŶŐůĂŶĚΗͩ
^ĞůǀŽŵĚŝƐƐĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞŚĂƌƐƚƆƚƚĞŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŝĚĞƚĂƚŬŝƌŬĞŶĞƌƵƚďƌĞĚƚƚŝůŚĞůĞǀĞƌĚĞŶ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌ
ĚĞŝŬŬĞŶŽĞŵĞĚƐƉĞƐŝĨŝŬŬƌĞůĞǀĂŶƐĞƚƚĞƌĚĞŶĂŵĞƌŝŬĂŶƐŬĞƌĞǀŽůƵƐũŽŶĞŶ͘ĞƚĨŝŶŶĞƌǀŝŚĞůůĞƌŝŬŬĞŝ
ůŝƐĂďĞƚŚƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͗
ϮϭϮ 


&ŝŐƵƌϳϴ͗ĨƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͗ͨ&ŽƌĚŝĚĞǀŝůůĞĂƚĚĞƚƐŬƵůůĞŚĞƚĞŶŽĞƐƉĞƐŝĞůƚŽŐŚĂŶŽĞƐŽŵ
ƐŝĞƌĂƚĚĞƚůĞĚĞƐĂǀďĂƌĞĂǀďŝƐŬŽƉĞƌͩ
ůŝƐĂďĞƚŚƐƚƆƚƚĞƌƐĞŐŽŐƐĊƚŝůŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐĨƌĞŵŚĞǀĞƌŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂǀŬŝƌŬĞŶƐŽŵĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͘
dŽŶĞĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŶŶĞƉĊĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƐŽŵŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶ
ĂŬƚƵĞůůĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘,ƵŶƉƌƆǀĞƌĊŬŶǇƚƚĞĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞƌŵĞůůŽŵĚĞŶŽŐĚĞůĞƌĂǀƐƚŽĨĨĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶŽŵ
ŬŝƌŬĞŶƐƵƚďƌĞĚĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵĚĞƚďƌŝƚŝƐŬĞŬŽůŽŶŝǀĞůĚĞƚ͗

&ŝŐƵƌϳϵ͗&ƌĂdŽŶĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͗ͨ&ŽƌĚŝĂƚĚĞŶĂŵĞƌŝŬĂŶƐŬĞƌĞǀŽůƵƐũŽŶĞŶǀĂƌĞƚŽƉƉƌƆƌŵŽƚĚĞŶ
ĞŶŐĞůƐŬĞŽǀĞƌŵĂŬƚĞŶ͘K΀Ő΁ĚĂǀĂƌĚĞƚĊƚŝůŚƆƌĞͬƚƌŽƉĊΗŚƵƌĐŚŽĨŶŐůĂŶĚ͘Ηͩ
dŽŶĞŚĂƌŝŬŬĞĨƵůůĨƆƌƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶ͕ƐĊǀŝŬĂŶďĂƌĞĂŶƚĂĂƚŚƵŶŚĂƌƚĞŶŬƚƌĞƚƚ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚŝŬŬĞŬŽŵŵĞƌƚŝů
ƵƚƚƌǇŬŬŝĞŶĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŝƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐ͘
&ŽƌĚŝĚĞƚŝŬŬĞǀĂƌŵƵůŝŐĊĨŝŶŶĞƉĂƐƐĂƐũĞƌŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞĂǀĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞ
ĨŽƌĊďĞƐǀĂƌĞĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ŬƌĞǀĚĞĚĞƚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐĂǀ
ƐƚŽĨĨŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͘
	Þ
:ĞŐĨŝŶŶĞƌǀĞƌŬĞŶƵƚǀĂůŐ͕ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͕ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌƵƚĨŽƌŵŝŶŐƐŽŵǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚŝĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞƚĚĞŶĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞ
ŬŝƌŬĞ͕ƵƚŽǀĞƌĚĞƚĂƚĚĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƐƉƆƌƐŵĊůϮ͘
Ϯϭϯ 


ůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐƉƆƌƐŵĊůϭǀŝƐĞƌďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐǀĞƌŬĞŶ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞůůĞƌŵŽƚ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƉĊƐƉƆƌƐŵĊůƚŽǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĚĞƌĨŽƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͕ŵĞŶŝŬŬĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
¤±
ĞĂŶĂůǇƐĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĚĞŶŶĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕ĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĨƆůŐĞŶĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͗
• ƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐͬĞůůĞƌŝƐůĂŵ
• ƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ
• ďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ
• ďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ
• ŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ
• ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ
• ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ
• ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌŽŵƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚ
• ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ
ĞƚƚĞĞƌĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊĚĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐŽŵĚĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝ͘
^ƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞĞƌƚŝůĨĞůĚŝŐǀĂůŐƚďůĂŶƚĨůĞƌĞĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊƐƚŝŬŬŽƌĚ͕ĚĞƚŽďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞĞƌĚĞƚŽĞŶĞƐƚĞŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚĞƚĞƌĠŶĂǀƚƌĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞĂǀĞŶŬŝůĚĞ͕ŵĞŶƐ
ŽƉƉŐĂǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞďĂƌĞĞƌŶŽĞŶĨĊ͕ƚŝůĨĞůĚŝŐǀĂůŐƚĞĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊĞŶƚǇƉĞƚĞŬƐƚĞƌĚĞƚĞƌŵĂŶŐĞĂǀŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚϵϵ͘
ĞƚƐƚŽƌƚƐĞƚƚĂůůĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝĚĞŶŶĞĚĞůĞŶĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŚĂƌƚŝůĨĞůůĞƐ͕ĞƌĂƚĚĞǀŝƐĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ
ůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĨŽƌĚŝ
ŶĞƐƚĞŶĂůƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ĞƌĂǀƐŬƌŝĨƚĂǀĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞŽǀĞƌƚĞŬƐƚŝůčƌĞďŽŬĞŶ͘/ƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞϮ
ƐŬŝůůĞƌ,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ
ĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞƚƚĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĂƚŚƵŶŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚ
Ƶƚ͘/ŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌŬĂŶ,ĞůĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŽŐƐĊǀŝƐĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůůčƌĞƌĞŶƐ

ϵϵĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƉĊŐŽĚĞŵĊƚĞƌ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĨŽƌĚŝĚĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌƐǀčƌƚŚǀŽƌŵǇĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞũĞŐŚĂƌĨƌĂĚĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞĞůĞǀĞŶĞ͘&ƌĂŶŽĞŶŚĂƌũĞŐďĂƌĞƉƌƆǀĞƌŽŐŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĞƌ͘/
ĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞŶĞǀĂƌŝĞƌĞƌĚĞƚŚǀŽƌŵǇĞŶŽƚĂƚĞƌĚĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚ͘/ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂƐĞŬƐĂǀĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮĚĞƌũĞŐ
ŚĂƌŬŽƉŝĞƌĂǀĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶ͕ŚĂƌũĞŐĨƵŶŶĞƚĂƚŚŽƐŚǀĞƌĂǀĚĞŵƵƚŐũŽƌĚĞŶŽƚĂƚĞƌŽŵůĂŐϭͬϯ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌ
ŽŵůĂŐϭͬϯ͕ŵĞŶƐŽŵůĂŐĞŶϭͬϯƵƚŐũƆƌĞƐĂǀƉƌƆǀĞƌŽŐŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĞƌ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚƚŽƚĂůĞǀŽůƵŵĞƚ
ĨƌĂŚǀĞƌĞůĞǀǀĂƌƚŝůĚĞůƐƐǀčƌƚĨŽƌƐŬũĞůůŝŐ͘
Ϯϭϰ 

ƉŽƐŝƚŝǀĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀŚĞŶŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͕ŬĂŶĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĂƚŚƵŶ
ŚĂƌƐĂŵŵĞŬũƆŶŶƐŽŵĚĞŚƵŶŝƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĞŵƉĂƚŝŵĞĚ͘/ŶŶůĞǀĞůƐĞŶŬĂŶŽŐƐĊďǇŐŐĞƉĊĞƌĨĂƌŝŶŐ
ŵĞĚĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĂǀĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚĂŶǇĂůǀŝƐĞƌŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀŚĂŶƐƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŝƐůĂŵ͘
ĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞĠŶŽŐƚŽŽŵĚĞŶĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŬŝƌŬĞŵĞĚ
ŚĞŶƐǇŶƚŝůŝŚǀŽƌƐƚŽƌĞůůĞƌůŝƚĞŶŐƌĂĚĚĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ĞƚƚĞŚĂƌĊŐũƆƌĞŵĞĚŽŵ
ƐǀĂƌĞƚŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞƐĂǀĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƐĨƌĂƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶĞůůĞƌŝŬŬĞ͘/ŽƉƉŐĂǀĞƚŽ͕ĚĞƌĚĞŝŬŬĞ
ŬƵŶŶĞƐŝƚĞƌĞĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͕ǀŝƐƚĞĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶŝŽƉƉŐĂǀĞĠŶ͕ĚĞƌĚĞƚǀĂƌŵƵůŝŐĊͨĨŝŶŶĞƐǀĂƌĞƚͩŝůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶ͘
ĞŐŐĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐǀĂƌĞƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐ
ĞŶƐŽŵŚĞƚ͕ǀŝƐĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚŵĞĚďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞ
ĂǀĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƐĂŵŵĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ĞƚƚĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐďĊĚĞŵĞĚĂƚĚĞƚŝŬŬĞǀĂƌĞƚƚ
ĊƉĞŶďĂƌƚƐǀĂƌĊƐŝƚĞƌĞĨƌĂƚĞŬƐƚĞŶŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ĂƚĚĞŶĞŶĞĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŽŐĂƚĚĞŶĂŶĚƌĞŽŐƐĊŽƉƉĨĂƚƚĞƐƐŽŵĨĂŐůŝŐƐƚĞƌŬŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͕ŽŐĂǀ
ĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞƌďĞƐǀĂƌƚĂǀĞůĞǀĞŶĞŵĞŶƐĚĞŐŝŬŬƉĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘
/ĚŝƐƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌĚĞƚƉƌŝŵčƌƚĞůĞǀĞƌƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ
ƐŽŵŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞ
ĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘KƉƉŐĂǀĞŶĞŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶďŝĚƌĂƌĂůƚƐĊƐŶĂƌĞƌĞƚŝůĊŚĞŵŵĞ
ĞŶŶĊĨƌĞŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌ
ƐĊƉĂƐƐůŝŬĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌƐŽŵĚĞŽĨƚĞŐũƆƌŶĊƌĚĞďĂƐĞƌĞƌƐĞŐƉĊĠŶĨĞůůĞƐƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ĞƌĚĞƚŚĞůůĞƌ
ŝŬŬĞƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƚŝůĚĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŽŐĚĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵ
ƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘

ƚĂǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƌĚĞŶŐƌƵƉƉĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞ
ďĞŶǇƚƚĞŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝůůĞ͕ĞƌĂƚĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂĚĚĞƐƚŽƌĨŽƌŵĞůůďĞƚǇĚŶŝŶŐ͗ĞďůĞŽĨƚĞŐũŽƌƚƚŝů
ŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ĞƚƚĞŚĂƌĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶĨĞůůĞƐŵĞĚĚĞŶƐŝƐƚĞŐƌƵƉƉĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌũĞŐƐŬĂů
ĂŶĂůǇƐĞƌĞ͕ƉƌƆǀĞŶĞ͕ĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂĚĚĞƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞĚĞďǇŐŐĞƌƉĊŵĞŶƐĚĞ
ƐŬƌĞǀ͘
ĞƚĞƌŝŬŬĞŵĂŶŐĞŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĊƉŶĞƌĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŬĂŶďƌƵŬĞĂůůĞŬŝůĚĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘sĞĚƐŬŽůĞϭ
ŚĂƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŽŵŬƌŝŶŐϯƐůŝŬĞƚĞŬƐƚĞƌŚǀĞƌƚĂǀĚĞƚƌĞĊƌĞŶĞ͕ǀĞĚƐŬŽůĞϮƐŬƌĞǀĞůĞǀĞŶĞƚŽƚĞŬƐƚĞƌ
Ϯϭϱ 

ƐŽŵŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƐĂǀĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŝůƆƉĞƚĂǀĊƌĞƚ͘dŝůŐũĞŶŐũĞůĚĞƌĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐƚŽƌƚƐĞƚƚ
ůĞŶŐƌĞĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘sĞĚďĞŐŐĞƐŬŽůĞŶĞŽŵĨĂƚƚĞƌ
ĚĞƚƚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĠŶĚŝŐŝƚĂůƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ;ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚͿ͘ĞĂůůĞƌĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚŝŐƌƵƉƉĞƌŵĞĚ
ĚŝƐƐĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞ͕ŵĞŶƚŽĞůĞǀĞƌǀĞĚƐŬŽůĞϮũŽďďĞƚŚǀĞƌĨŽƌƐĞŐ͕ŝŬŬĞŝŐƌƵƉƉĞ͘ŝƐƐĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞǀĂƌĚĞĞŶĞƐƚĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐĂŵĂƌďĞŝĚĞ͘ůůĞĚĞĂŶĚƌĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀŵĞĚƚŝůŐĂŶŐƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƌ͕ĞƌĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ;ĚĞĨůĞƐƚĞĞƌǁŽƌĚͲ
ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌͿƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘
^ŽŵŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƚĂƚƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶďĞƐƚĞŵƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ƐŬĂůũĞŐ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐƚŝůĚĞŶĞůůĞƌĚĞŬŝůĚĞŶĞĚĞǀĞůŐĞƌĊďĂƐĞƌĞƐĞŐƉĊ͘/
ŵĂŶŐĞƚŝůĨĞůůĞƌďƌƵŬĞƌŶĞŵůŝŐŝŬŬĞĞůĞǀĞŶĞĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌ͕ƐĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶĞĊƉŶĞƌĨŽƌĚĞƚ͘ĞƚƚĞƐŬĂů
ũĞŐŬŽŵŵĞƚŝůďĂŬĞƚŝůŝĚĞŶƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶ͘
ŬŬƵƌĂƚƐŽŵŝƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶŬŝůĚĞ͕ƐŝƚĞƌĞƌĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌĚĞŽĨƚĞŬŝůĚĞŶ;ĞͿ͘KŵĚĞƚĚĞ
ǀĞůŐĞƌĊƐŝƚĞƌĞĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞĞƌĞŐŶĞƚƚŝůĊďĞƐǀĂƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞůůĞƌŝŬŬĞ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌŶŽĞŽŵĚĞƌĞƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐĞǀŶĞ͘hƚǀĂůŐĞƚĂǀŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂŬŝůĚĞŶ;ĞͿƐŽŵĚĞǀĞůŐĞƌĊŐũĞŶŐŝ͕ŬĂŶŽŐƐĊĨŽƌƚĞůůĞŶŽĞ
ŽŵĚĞƌĞƐǀĞƌĚŝĞƌ͕ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘
^ŽŵũĞŐŚĂƌŐũŽƌƚŽǀĞŶĨŽƌ͕ƐŬĂůũĞŐůĞƚĞĞƚƚĞƌŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚŐũĞŶŶŽŵƐŝŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ŽŐ
ĨŽƌƐƆŬĞĊĨŽƌŬůĂƌĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶŬũĞŶŶƐŬĂƉĞŶũĞŐŚĂƌƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŐĞůĞǀĞŶĞ͘
'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŵƆŶƐƚƌĞŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĂůůĞŬŝůĚĞƌĞƌƚŝůůĂƚƚ͕Ğƌ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƌĞƚŶŝŶŐŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀũƆĚĞĚŽŵ
• ŝŽŐƌĂĨŝƐŬƚĞŬƐƚŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ
• dĞŬƐƚŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd
• dĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ
• dĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
• dĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
Þ
ůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮũŽďďĞƚƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶ;ďĊĚĞŝŽŐͿŵĞĚĞŶƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵƌĞƚŶŝŶŐĞƌ
ŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ͘ůĞǀĞŶĞŝďĞŐŐĞŬůĂƐƐĞƌƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚŝƐŵĊŐƌƵƉƉĞƌ͕ŵĞŶƚŽĞůĞǀĞƌʹĠŶ
Ϯϭϲ 

ŝŚǀĞƌŬůĂƐƐĞʹĨŝŬŬĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊũŽďďĞĂůĞŶĞŵĞĚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ͘ĞŶ;ŝůůƵƐƚƌĞƌƚĞͿƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶƵƚŐũŽƌĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĞŶŵƵŶƚůŝŐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĨŽƌŵĞĚĞůĞǀĞŶĞ͘ĂƐĞƌƚƉĊ
ŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶĞŶĂǀƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚĞŶŽŐĚĞŶŵƵŶƚůŝŐĞĨƌĞŵĨƆƌŝŶŐĞŶďůĞĞůĞǀĞŶĞǀƵƌĚĞƌƚŵĞĚŬĂƌĂŬƚĞƌ͘
<ĂƌĂŬƚĞƌĞŶĞ;ƐŽŵũĞŐŚĂƌĨŽƌϵͿůĞŐŐĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞďĂƌĞĚĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶƚŝůŐƌƵŶŶ͕ŵĞŶ
ŚĞůŚĞƚĞŶŝĨƌĞŵĨƆƌŝŶŐĞŶ͘ƚŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬĂŶŐŝƌĨŽƌŚŽůĚƐŽŵƐŬĂůǀĞŬƚůĞŐŐĞƐǀĞĚǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͗ƐƚĞŵŵĞ͕
ĨƌŝŐũƆƌŝŶŐĨƌĂŵĂŶƵƐ͕ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŽƉƉƚƌĞĚĞŶ͕ĂƌďĞŝĚƐƉƌŽƐĞƐƐ͕ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞƚ͕ŝŶŶŚŽůĚŽŐƵƚĚǇƉŝŶŐ͘
KƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚĂŶŐŝƌŽŐƐĊĚĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŬĂŶǀĞůŐĞĊĨŽƌĚǇƉĞƐĞŐŝ͗ͨŽƌƚŽĚŽŬƐũƆĚĞĚŽŵ͕
ŚĂƐŝĚŝƐŵĞŶ͕ƌĞĨŽƌŵũƆĚĞĚŽŵ͕ŬŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀũƆĚĞĚŽŵͩŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵŵĞŶŽŐͨƐƵŶŶŝŵƵƐůŝŵĞƌ͕
ƐũŝĂŵƵƐůŝŵĞƌͩŝŶŶĞŶĨŽƌŝƐůĂŵ͘KƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚĂŶŐŝƌŽŐƐĊŵŽŵĞŶƚƐŽŵƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚĞŶƐŬĂůŝŶŶĞŚŽůĚĞ͗
ͨ;͙ͿĨĂŬƚĂŽŵǀĂůŐƚƌĞƚŶŝŶŐ;ĞŬƐ͖ŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ŚƆǇƚŝĚĞƌ͕ŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌŽƐǀ͘Ϳ
ĚͿ ŬƵŶƐƚ͕ĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌŽŐŵƵƐŝŬŬŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞƚŶŝŶŐĞŶͬƌĞůŝŐŝŽŶĞŶ͘
ĞͿ ϯƐƉƆƌƐŵĊůŵĞĚƐǀĂƌŽŵĚĞŶǀĂůŐƚĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶ;ƐŬĂůŝŬŬĞĨƌĂŵĨƆƌĞƐͿͩ͘
sŝĚĞƌĞŵŝŶŶĞƌŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚŽŵĂƚͨĂƌďĞŝĚĞƚƐŬĂůǀčƌĞĞŐĞŶƉƌŽĚƵƐĞƌƚ͘ŝƌĞŬƚĞĂǀƐŬƌŝĨƚďůŝƌŝŬŬĞ
ǀƵƌĚĞƌƚͩ͘DĞŶŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚƐŝĞƌŝŬŬĞŶŽĞŽŵŬŝůĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌ͘/ŵŝŶĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶƐŶŽƚĂƚĞƌ;ĚĂƚĞƌƚ
ϵ͘ϭ͘ϬϴͿĨƌĂŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŝϵŽŐĂƌďĞŝĚŵĞĚĚĞŶŝϵŚĂƌũĞŐƌĂŵŵĞƚŝŶŶĨƆůŐĞŶĚĞ
ďĞŵĞƌŬŶŝŶŐ͗ͨ>čƌĞƌŶĞŚĂƌŝŬŬĞƐĂŐƚŶŽĞŽŵŬŝůĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌͩ͘:ĞŐŚĂƌŽŐƐĊŶŽƚĞƌƚĂƚͨũĞŐ
ŬŽŵŵĞŶƚĞƌĞƌĚĞƚƚĞƚŝů΀ůčƌĞƌŝŬůĂƐƐĞϵ΁ͩ͘KƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽŐƐĊĞŶŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐƚŝů
ĞŶƐĂŵůŝŶŐůĞŶŬĞƌƐŽŵͨůŝŐŐĞƌƉĊĨƌŽŶƚĞƌͩ͘:ĞŐĨŝŬŬŝŬŬĞƚĂŬŝĚĞŶŶĞůĞŶŬĞƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶŬĂŶƐĞĂǀ
ŶŽĞŶĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂƚĚĞŶĂŶƚĂŐĞůŝŐŚĂƌŽŵĨĂƚƚĞƚůĞŶŬĞƌũĞŐƐĞŶĚƚĞůčƌĞƌŶĞŝĞŶĞͲƉŽƐƚŝ
ĨŽƌŬĂŶƚĂǀĂƚĚĞĨŽƌŵƵůĞƌƚĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘ƚƚĞƌƐŽŵĊƚƚĞĂǀĚĞŶŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞũĞŐŚĂƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ŽŵĨĂƚƚĞƌŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌƚŝůŬŝůĚĞƌ͕ĞƌĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚůčƌĞƌŶĞŚĂƌŝŶŶƐŬũĞƌƉĞƚĚĞƚƚĞŵƵŶƚůŝŐĨƆƌ
ŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ͘

ĞƚĞƌďĂƌĞƚŽĂǀĚĞŶŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞũĞŐŚĂƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐŽŵŚĂƌŵĞĚĂůůĞĚĞƚƌĞĞůĞŵĞŶƚĞŶĞƐŽŵ
ŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚĂŶŐŝƌʹĨĂŬƚĂ͕ŬƵŶƐƚŽŐƚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůŵĞĚƐǀĂƌ͘ĞƚĞƌŶĞŵůŝŐďĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶƚŝů
dƌŽŶĚŽŐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶƚŝůDŽŶĂŽŐŵĞĚĞůĞǀƐŽŵŽŵĨĂƚƚĞƌƚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌ͘ůůĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵĨĂƚƚĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚďĊĚĞƐƚŽĨĨƐŽŵƚŝůŚƆƌĞƌĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚůŝƐƚĞƌŽƉƉƐŽŵ
ĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊĨĂŬƚĂͨ;ŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ŚƆǇƚŝĚĞƌ͕ŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌŽƐǀ͘ͿͩŽŐŶŽĞŽŵŬƵŶƐƚ͕ĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌŽŐŵƵƐŝŬŬ͕
ƐůŝŬŽƉƉŐĂǀĞŶŽŐƐĊŬƌĞǀĞƌ͘
dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶƐƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƉĊŵŝŶŶĞůƐĞŽŵĂƚͨĂƌďĞŝĚĞƚƐŬĂůǀčƌĞĞŐĞŶƉƌŽĚƵƐĞƌƚͩŽŐĂƚ
ͨŝƌĞŬƚĞĂǀƐŬƌŝĨƚďůŝƌŝŬŬĞǀƵƌĚĞƌƚ͕ͩŽŵĨĂƚƚĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĚŝƌĞŬƚĞĂǀƐŬƌŝĨƚŽŐ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌƚĞŬƐƚĨƌĂŬŝůĚĞƌ͘^ŽŵŝƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶďĞƐƚĞŵƚƐŬƌŝĨƚůŝŐ
Ϯϭϳ 

ŬŝůĚĞ͕ŚĞŶĚĞƌĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌĂǀĨĞŝů͕ĞůůĞƌĂƚƉĂƌĂĨƌĂƐĞŶĞĚĞƌĞƐĞƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĞůůĞƌĨĞŝůĂŬƚŝŐĞ͕
ƐŽŵŚĞƌŚŽƐdƌŽŶĚ͗
 
&ŝŐƵƌϴϬ͗&ũĞƌĚĞďŝůĚĞĨƌĂdƌŽŶĚƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƐũŝĂŝƐůĂŵ͘
ŶĚĞůĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞƌĚŝƌĞŬƚĞĂǀƐŬƌŝĨƚϭϬϬ͕ŵĞŶƚƌĞĚũĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĞƌĞŶŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞƉĂƌĂĨƌĂƐĞ͕ĨŽƌŚĞƌ
ŽŵƚĂůĞƐŬĂďĂ͛ĞŶƐŽŵŽŵŽŵĚĞƚĨŝŶŶĞƐĨůĞƌĞŬĂďĂĞƌ͘
&ŽƌĚŝĚĞƚŵĞƐƚĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĞƌĂǀƐŬƌŝĨƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌ͕ŚĂƌĞůĞǀĞŶĞƐŝŶŶƐĂƚƐ
ƉƌŝŵčƌƚďĞƐƚĊƚƚŝĊĨŝŶŶĞŬŝůĚĞƌŽŐĊǀĞůŐĞƵƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂŬŝůĚĞŶĞƐŽŵĚĞƆŶƐŬĞƌĊŝŶŬůƵĚĞƌĞŝƐŝŶ
ĞŐĞŶƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ͘
&ƆƌĚĞŬƵŶŶĞůĞƚĞĞƚƚĞƌƐƚŽĨĨ͕ŵĊƚƚĞĞůĞǀĞŶĞĞůůĞƌŐƌƵƉƉĞŶĞďĞƐƚĞŵŵĞƐĞŐĨŽƌŚǀŝůŬĞƌĞƚŶŝŶŐĞƌĚĞ
ƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞŽŵ͘ĞŶŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĞƌŝŬŬĞũĞǀŶƚĨŽƌĚĞůƚŵĞůůŽŵĚĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶĞ
ůčƌĞƌŶĞůŝƐƚĞƌŽƉƉƉĊŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬĞƚ͘ĞŽŵĨĂƚƚĞƌƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĂǀƚƌĞƌĞƚŶŝŶŐĞƌ͕ŶĞŵůŝŐŽƌƚŽĚŽŬƐ
ũƆĚĞĚŽŵ͕ŚĂƐŝĚŝƐŵĞŽŐƐŚŝĂͲŝƐůĂŵ͘ŶŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƉůĂŶĨŽƌĨƌĞŵĨƆƌŝŶŐĨƌĂϵǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚƚĞŝŬŬĞĞƌ
ƚŝůĨĞůĚŝŐ͘ϲĂǀĚĞϭϮŐƌƵƉƉĞŶĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĞŽŵŽƌƚŽĚŽŬƐũƆĚĞĚŽŵŽŐƚŽŽŵƐũŝĂŝƐůĂŵ͕ďĂƌĞĠŶŐƌƵƉƉĞŝ
ĚĞŶŶĞŬůĂƐƐĞŶƐŬƌĞǀŽŵŚĂƐŝĚŝƐŵĞ͕ŵĞŶƐƚŽƐŬƌĞǀŽŵƌĞĨŽƌŵũƆĚĞĚŽŵŽŐĠŶŽŵƐƵŶŶŝŝƐůĂŵ͘:ĞŐŚĂƌ

ϭϬϬͨŶŵŽƐŬĠĞƌĞƚŵƵƐůŝŵƐŬƐĂŬƌĂůďǇŐŐĨŽƌďƆŶŶŽŐŬŽƌĂŶƐƚƵĚŝƵŵͩŬĂŶǀčƌĞĞŶŬŽƌƌĞŬƚĂǀƐŬƌŝĨƚĨƌĂĞƚƚĂǀ
ĚŝƐƐĞŶĞƚƚƐƚĞĚĞŶĞ͕ƐŽŵĂůůĞďĞŶǇƚƚĞƌŶƆǇĂŬƚŝŐĚĞŶŶĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶ͗ŶŽ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬDŽƐŬĞ͕
ŝƐůĂŵďůŽŐŐ͘ĐŽŵͬŚǀĂͲƐŬũĞƌͲŝͲĞŶͲŵŽƐŬĞͲŵĂƐũŝĚ͕ǁǁǁ͘ŶƌŬ͘ŶŽͬŶǇŚĞƚĞƌͬŶŽƌŐĞͬϭ͘ϳϯϰϭϳϱϵ͕
ǁǁǁ͘ŶƌŬ͘ŶŽͬŶǇŚĞƚĞƌͬĚŝƐƚƌŝŬƚͬƚƌŽŵƐͺŽŐͺĨŝŶŶŵĂƌŬͬϭ͘ϲϵϱϰϭϮϵ͕
ŶŽ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬtŝŬŝƉĞĚŝĂ͗dŝŶŐĞƚͬƌŬŝǀͬϮϬϬϵͲϯϬ͕ĚďƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬDŽƐƋƵĞ͕
ǁǁǁ͘ŶŽ͘ŚƵŬŽů͘ŶĞƚͬƚŚĞŵĞŶƌĞŝŚĞ͘Ɖ͍Đс/ƐůĂŵƐŬйϮϬĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌ͕ŶŽ͘ŚƵŬŽů͘ŶĞƚͬƚŚĞŵĞŶƌĞŝŚĞ͘Ɖ͍ĐсsŝŬƚŝŐĞйϮϬƐƚƵďďĞƌ
Ϯϭϴ 

ŝŬŬĞĚĞŶƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶĨƌĂϵ͕ŵĞŶƌĞŐŶĞƌĚĞƚŝŬŬĞƐŽŵƵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĞůĞǀĞŶĞƐǀĂůŐĂǀ
ƌĞƚŶŝŶŐĞƌŽŐƐĊĚĞƌŚĂƌǀčƌƚƐŬũĞǀƚ͘<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĞƚƐƉƆƌƐŵĊůĨƌĂĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞŝϵďŝĚƌĂƚŝůĊďĞůǇƐĞ
ŚǀŽƌĚĂŶĨůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞƚĞŶŬƚĞŽŵǀĂůŐĞƚĂǀƌĞƚŶŝŶŐ͗/ŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶƐŶŽƚĂƚĞŶĞŵŝŶĞĨƌĂϵϵ͘ϭ͘ϬϴŚĂƌ
ũĞŐƐŬƌĞǀĞƚͨ:ĞŐƐŶĂŬŬĞƌŵĞĚĞŶĞůĞǀƐŽŵǀŝůǀŝƚĞŚǀŝůŬĞũƆĚŝƐŬĞƌĞƚŶŝŶŐĞƌƐŽŵͨĨƆůŐĞƌĂůůĞƌŝƚƵĂůĞƌŽŐ
ƐĊŶŶͩ͘ĞƚƚĞƚŽůŬĞƌũĞŐƐŽŵĞŶŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌũƆĚĞƌƐŽŵĨƆůŐĞƌĂůůĞƌĞŐůĞƌŽŐƌŝƚƵĂůĞƌƐůŝŬĚĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůƚ
ĞƌĨƵůŐƚŽŐĨŽƌƐƚĊƚƚ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞďĂƐĞƌƚƉĊĞŶĂŶƚĂŐĞůƐĞŽŵĂƚĚĞǀŝůůčƌĞŵĞƌŽŵ
ũƆĚŝƐŬƚƌŽ͕ƉƌĂŬƐŝƐŽŐůčƌĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŶŽĞŶƐŽŵͨĨƆůŐĞƌĂůůĞƌŝƚƵĂůĞƌŽŐƐĊŶŶͩĞŶŶŽŵĚĞ
ĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵƆŶƐŬĞƌĊƚŝůƉĂƐƐĞƌĞůŝŐŝŽŶĞŶƚŝůŵŽĚĞƌŶĞůŝǀŽŐůčƌĞ͍
/ĚĞĨůĞƐƚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌĚĞƚďĂƌĞĞƚĨĊƚĂůůĂǀƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚďŝůĚĞŶĞƐŽŵĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ
ŚĂŶĚůĞƌŽŵĚĞŶƌĞƚŶŝŶŐĞŶƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ͘ŝůĚĞŶĞŚĂŶĚůĞƌŝƐƚĞĚĞŶŽŵĨĞŶŽŵĞŶ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƌĞůŝŐŝŽŶĞŶŐĞŶĞƌĞůƚ͘EŽĞŶƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐůŝŬĞǀĞůƵƚĨŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞ
ŚĂƌůǇŬƚĞƐŵĞĚĊǀŝŶŬůĞĂůƚƐƚŽĨĨĞƚŵŽƚĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶ͗ĞƌŝƚŽŐŵĞĚĞůĞǀ͕'ƵĚƌƵŶŽŐŵĞĚĞůĞǀ
ŽŐĚƌŝĂŶŽŐZŝĐŚĂƌĚƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŝŬŬĞďĂƌĞʹƐŽŵĂůůĞŐũƆƌʹĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶƐůčƌĞŽŐƉƌĂŬƐŝƐ͕
ŵĞŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌŽŐƐĊŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŽƌƚŽĚŽŬƐĞŽŐŚĂƐŝĚŝƐŬĞũƆĚĞƌƐƐǇŶƉĊĚĞŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞŶĞ͕ĨŽƌŚŽůĚƚŝů
ŵƵƐŝŬŬŽƐǀ͘ĞǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚĂƚĚĞŚĂƌŬůĂƌƚĊŚŽůĚĞĨŽŬƵƐƉĊĚĞŶƌĞƚŶŝŶŐĞŶĚĞŚĂƌǀĂůŐƚŽŐĊŬŶǇƚƚĞ
ĚĞƚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚĚĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ͕ƚŝůĚĞŶƌĞƚŶŝŶŐĞŶ͘EĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů͕
ĨŽŬƵƐĞƌĞƌĚƌŝĂŶŽŐZŝĐŚĂƌĚƉĊĚĞŚĂƐŝĚŝƐŬĞũƆĚĞŶĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ŝŬŬĞďĂƌĞƉĊũƆĚĞĨŽƌĨƆůŐĞůƐĞƌŐĞŶĞƌĞůƚ͗

&ŝŐƵƌϴϭ͗ŶĚƌĞďŝůĚĞĨƌĂĚƌŝĂŶŽŐZŝĐŚĂƌĚƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀŚĂƐŝĚŝƐŬũƆĚĞĚŽŵ
/ĚĞƐŝƐƚĞƚŽƉƵŶŬƚĞŶĞŝĚĞƚƚĞďŝůĚĞƚƐĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůƵƚƐŽŵĚƌŝĂŶŽŐZŝĐŚĂƌĚŚĂƌďƌƵŬƚͨũƆĚĞƌͩŽŐ
ͨŚĂƐŝĚŝƐƚĞƌͩŽŵŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘,ĞůůĞƌŝŬŬĞĚĞƚƐƚŽĨĨĞƚ'ƵĚƌƵŶŽŐŵĞĚĞůĞǀƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů
ŚĂƐŝĚŝƐŬĞũƆĚĞƌŽŐϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƐčƌĞŐĞŶƚĨŽƌŚĂƐŝĚŝƐŬĞũƆĚĞƌ͘ĞŬƵŶŶĞƵƚĞůĂƚƚͨĚĞ
ŚĂƐŝĚŝƐŬĞͩĨƌĂĚĞƚƚĞďŝůĚĞƚƵƚĞŶĂƚďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶǀŝůůĞǀčƌĞŶĞǀŶĞǀĞƌĚŝŐĞŶĚƌĞƚ͗
Ϯϭϵ 


&ŝŐƵƌϴϮ͗dƌĞĚũĞďŝůĚĞĨƌĂ'ƵĚƌƵŶŽŐŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀŚĂƐŝĚŝƐŬũƆĚĞĚŽŵ
	Þ
:ĞŐĨŝŶŶĞƌŝŬŬĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĚĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬ͘Ğƚ
ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĂƚĚĞƚŵĞƐƚĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĞƌƐŝƚĂƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌ͘DĞŶŬĂŶ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬŽŵŵĞƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨ͍<ĂŶƐŬũĞǀŝƐĞƌĞŶĂǀ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵ^ũŝĂŝƐůĂŵĂƚĚĞƚŬĂŶĚĞƚ͗ůůĞĚĞƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵƐũŝĂŝƐůĂŵŽŵƚĂůĞƌ
ŚƆǇƚŝĚĞŶƐũƵƌĂ͕ŽŐŝDŽŶĂŽŐĞŶŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶƵŶĚƌĞƐũĞŐƉĊŽŵƚŽĂǀĚĞƐŝƐƚĞƚƌĞ
ŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞŝĚĞƚƚĞďŝůĚĞƚǀŝƐĞƌĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨƚŝů
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ͗
ϮϮϬ 

 
&ŝŐƵƌϴϯ͗ŶĚƌĞďŝůĚĞŝDŽŶĂŽŐŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵƐũŝĂŝƐůĂŵ
DĞŶƐĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŝĚĞƐũƵĨƆƌƐƚĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞĞƌĨƌĞŵƐƚŝůƚƐĂŬůŝŐŽŐŶƆŬƚĞƌŶƚ͕ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌĚĞƚƌĞƐŝƐƚĞ
ŽƌĚŽŐƵƚƚƌǇŬŬƐŽŵŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞƌĨƆůĞůƐĞƐůĂĚĞƚ͗ͨƐŬĂĚĞƌƐĞŐ͕ͩͨƐĞůǀƉŝŶŝŶŐͩŽŐͨůĂƌďůŽĚĞƚ
ƐƚƌƆŵŵĞͩ͘/ŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶŽŵĚĞϳϬƐŽŵĚƆĚĞƵŶĚĞƌĞŶĨĞŝƌŝŶŐĂǀƐũƵƌĂ͕ďŝĚƌĂƌŽŐƐĊƚŝůĊďǇŐŐĞŽƉƉ
ƵŶĚĞƌďůĂŶĚŝŶŐĞŶĂǀĞŵƉĂƚŝŽŐĂǀƐŬǇ͕ƐŽŵĞƌĚĞĨƆůĞůƐĞŶĞũĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂƚƉƌĞŐĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŝ
ĚĞƚŽĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞŽŵĊƐŬĂĚĞŽŐƉŝŶĞƐĞŐƐĞůǀ͘^ĂŵƚŝĚŝŐĞƌĚĞƚĞƚĊƉĞŶƚƐƉƆƌƐŵĊůŽŵ
ŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶƉƌĂŬƐŝƐĞŶũĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĞƌŽŵƚĂůĞƌƉĊĞŶĨƆůĞůƐĞƐůĂĚĞƚŵĊƚĞ͕
ŬĂŶŽŵƚĂůĞƐƉĊĞŶƐĂŬůŝŐŽŐŶƆǇƚƌĂůŵĊƚĞ͘
dĞƌũĞƐďŝůĚĞŽŵƐũƵƌĂĨŽƌƚĞůůĞƌŽŐƐĊŽŵĚĞƚĂůũĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĨĞŝƌŝŶŐĞŶ͕ƵƚĞŶĂƚƚĞŬƐƚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͗
ϮϮϭ 


&ŝŐƵƌϴϰ͗&ĞŵƚĞďŝůĚĞŝdĞƌũĞƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵƐũŝĂŝƐůĂŵ
ĞƚĂƚ^ĂĚĚĂŵ,ƵƐƐĞŝŶĨŽƌďƆĚĨĞŝƌŝŶŐĞŶ͕ŬĂŶƌŝŬƚŝŐŶŽŬŽƉƉĨĂƚƚĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵĞĚůŝĚĞůƐĞŽŐ
ŚĂƌŵĞŽǀĞƌƵƌŝŵĞůŝŐĨŽƌďƵĚŵŽƚĨĞŝƌŝŶŐĂǀĞŶƌĞůŝŐŝƆƐŚƆǇƚŝĚ͕ŵĞŶĨŽƌĚŝĚĞƚĂůũĞŶĞŽŵƐĞůǀƉŝŶŝŶŐŽŐ
ƐĞůǀƐŬĂĚŝŶŐŝŬŬĞĞƌƚĂƚƚŵĞĚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƉƵŶŬƚĞŶĞŝĚĞƚƚĞďŝůĚĞƚƐŽŵŵŝŶĚƌĞĨƆůĞůƐĞƐůĂĚĞƚĞŶŶŽŵƚĂůĞŶ
ĂǀƐũƵƌĂŝDŽŶĂŽŐŵĞĚĞůĞǀĞŶƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ͘

DŽŶĂŽŐŵĞĚĞůĞǀĞŶƐĞŵŽƐũŽŶĞůƚĞŶŐĂƐũĞƌƚĞƵƚǀĂůŐĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐũƵƌĂĞƌŽŐƐĊĚĞƚ
ŶčƌŵĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŬŽŵŵĞƌĚĞƚĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞ͘&ƌĂǀčƌĞƚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŽŐĞŐŶĞ͕ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŝŬŬĞĞůůĞƌŬŶĂƉƚ
ǀŝƐĞƌŵŽƚ͘
Þ
ůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝ
ĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘/ŶŐĞŶǀŝƐĞƌŵŽƚ͘&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĞƌŝƐƚŽƌŐƌĂĚďĂƐĞƌƚƉĊĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝŬŝůĚĞŶĞ͘/ĚĞŶ
ŐƌĂĚƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĞƌĚĞƚĚĞƌĨŽƌŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨ͘
EŽĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌůŝƚƚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚ
ƐĞŐŽŵĚĞŶƌĞƚŶŝŶŐĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĂŶĚƌĞ͕ŶŽĞŶŚĂƌŚĞŶƚĞƚƐƚŽĨĨĨƌĂŽŐͬĞůůĞƌ
ŽƉƉŐŝƚƚĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌĞŶŶĂŶĚƌĞ͘<ĂŶƐŬũĞǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƉĊĠŶŐƌƵƉƉĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ŐũĞŶŶŽŵƐŝƚƚƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŵƐũƵƌĂ͘
ϮϮϮ 

ĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀĞƌ͕ŽŐũĞŐŝŬŬĞŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŝŐƌƵƉƉĞŶĞ͘ĞƌĨŽƌŬĂŶũĞŐŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞĚĞ;ƐŵĊͿĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞũĞŐĨŝŶŶĞƌ͘ƚĚĞƚ
ŝŬŬĞĞƌŶŽĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀĞƌ
ƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŽŐĚĞƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
;ŽŵĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌĂůĞŶĞĞůůĞƌƐĂŵŵĞŶŝŐƌƵƉƉĞͿŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŝŬŬĞŚĂĚĚĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŝ
ŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞůůĞƌŵŽƚ͘
Þ
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƚĞŵĂĞƚͨŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌ͕ͩũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶŝƐŵĊ
ŐƌƵƉƉĞƌŵĞĚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĂǀĞŶƚĞŶũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ͘KƉƉŐĂǀĞŶŐŝŬŬƵƚƉĊĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞĞŶƚĞŶŝƐůĂŵĞůůĞƌũƆĚĞĚŽŵŵƵŶƚůŝŐĨŽƌĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌ͕ŵĞĚƐƚƆƚƚĞŝĞŶ
ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ͘/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĚĞƚƚĞƚĞŵĂĞƚƐŬƵůůĞŚǀĞƌĞůĞǀ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚͿŽŐƐĊƐŬƌŝǀĞƚŝ
ͨĨĂŬƚĂƐĞƚŶŝŶŐĞƌͩŽŵͨĚĞŶƌĞůŝŐŝŽŶĞŶ΀ŝƐůĂŵĞůůĞƌũƆĚĞĚŽŵ΁ƐŽŵĚƵŝŬŬĞŚĂƌũŽďďĞƚŵĞĚ͙ͩ͘ŶĚĞů
ĞůĞǀĞƌǀĂůŐƚĞŽŐƐĊĊƐŬƌŝǀĞƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐͬĞůůĞƌŝƐůĂŵ;ũĨ͘ŽǀĞŶĨŽƌƐ͘ϭϲϵͿ͘ƚƚĞƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚ
ŝƐůĂŵŽŐũƆĚĞĚŽŵũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞŽŐƐĊŵĞĚŚŝŶĚƵŝƐŵĞŽŐďƵĚĚŚŝƐŵĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůͨŶĚƌĞ
ƌĞůŝŐŝŽŶĞƌͩ͘
^ŝĚĞŶũĞŐŝŬŬĞŚĂƌŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐůŝŬĚĞŶďůĞŐŝƚƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͕ŵĊũĞŐďĂƐĞƌĞŵĞŐƉĊĚĞƚƐŽŵ
ƐƚĊƌŝĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶŽŵŵĊůĨŽƌĂƌďĞŝĚĞƚ;Ϯ͘ŬŽůŽŶŶĞĨƌĂǀĞŶƐƚƌĞͿ͗

&ŝŐƵƌϴϱ͗&ƌĂĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĚĞƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵƚĂůĞƐ
DĊůĞƚŵĞĚĂƌďĞŝĚĞƚĞƌĂůƚƐĊĊůčƌĞŽŵŝƐůĂŵŽŐũƆĚĞĚŽŵ͕ƐƉĞƐŝĞůƚƐčƌƚƌĞŬŬǀĞĚĚŝƐƐĞƌĞůŝŐŝŽŶĞŶĞ͘

ĞĨŝƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐŚĂƌʹƐŬƌĞǀĞƚĂǀƐũƵĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚʹŚĂŶĚůĞƌĂůůĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐ
ĂǀŐƌĞŶƐĞƌƚĞŵĂŝƚŝƚƚĞůĞŶƉĊƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ͗
ϮϮϯ 

• :ƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞ;^ŽĨŝĂŽŐdŽŶĞŽŐŵĞĚĞůĞǀнůŝƐĂďĞƚŚŽŐŵĞĚĞůĞǀĞƌͿ
• :ƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌ;DĂƌƚŝŶŽŐĂŶǇĂůŽŐŵĞĚĞůĞǀͿ
• :ƆĚĞĚŽŵŵĞŶ͘,ƆǇƚŝĚĞƌŽŐƐǇŵďŽůĞƌ;ĂƐƉĞƌŽŐŚĂƌůŽƚƚĞŽŐŵĞĚĞůĞǀͿ
/ĂůůĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞƐŝƚĞƌĞƌŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĞŬŝůĚĞƌ͕ĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵŝĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŚĂƚƚƚŝůŐĂŶŐƚŝůƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘/ŶŐĞŶĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽƉƉŐŝƌŶŽĞŶŬŝůĚĞƌ͕ŵĞŶƐƆŬƉĊ
ƚĞŬƐƚƐƚƌĞŶŐĞƌŽŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐŵĞĚƚĞŬƐƚĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿŽŐůčƌĞďŽŬĞŶĚĞ
ĨŝŬŬŬŽƉŝĞƌĨƌĂƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶ͕,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌ;,ŽůƚŚΘĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶϮϬϬϲͿ͕ǀŝƐĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝĚŝƐƐĞŬŝůĚĞŶĞŶĊƌĚĞŝŬŬĞƐŝƚĞƌĞƌĚĞŵ͘^ŽŵŝƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞϮ
ďĞƐƚĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŝŶŶƐĂƚƐĚĞƌĨŽƌŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐŝƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂŬŝůĚĞŶĞ͘
/ĚĞŶĞŶĞĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵũƆĚĞŶĞƐŚŝƐƚŽƌŝĞ;^ŽĨŝĂŽŐdŽŶĞƐͿ͕ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐƐƚŽĨĨŽŵũƆĚĞŶĞƐ
ƚŝĚůŝŐĞŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐďŝŽŐƌĂĨŝĞŶĞƚŝůŶŶĞ&ƌĂŶŬŽŐĚŽůĨ,ŝƚůĞƌ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚƚĞĞƌƌĞůĞǀĂŶƚƐƚŽĨĨŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůũƆĚĞŶĞƐŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ĞƌĚĞƚĞƚŐĂƉŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĨƌĂͨĐĂϭϮϬϬĨ͘<ƌͩ͘ŝďŝůĚĞƚŽŵ
ũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŽƉƉƌŝŶŶĞůƐĞ͕ƚŝůϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ͕ƐŽŵƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐŝďŝŽŐƌĂĨŝĞŶĞ͘
/ĚĞŶĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶŽŵũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞůŝŐŐĞƌŽŐƐĊǀĞŬƚĞŶƉĊĚĞŶƚŝĚůŝŐĞŚŝƐƚŽƌŝĞŶŽŐ
ƚŝĚĞŶŽŵŬƌŝŶŐϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ͘ĞƚƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵĂŶŐĊƌƚŝĚƐƐƉĞŶŶĞƚŵĞůůŽŵĚŝƐƐĞǇƚƚĞƌƉƵŶŬƚĞŶĞ͕ŬŶǇƚƚĞƐ
ŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚŝůũƆĚĞĚŽŵ͕ŵĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŵƵƐůŝŵĞƌŽŐŬƌŝƐƚŶĞƐŽŵŚĂŶĚůĞƚƉĊŵĊƚĞƌƐŽŵĨŝŬŬ
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌĨŽƌũƆĚĞƌ͘ĞƚƚĞŐĊƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞĨƌĞŵĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ͘DĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƵƚǀĂůŐĂǀ
ƐƚŽĨĨŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŵĞŶĞƌũĞŐĚĞƌĨŽƌĂƚĚĞƚŽƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞǀŝƐĞƌ
ƐčƌůŝŐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶŽŵũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐƐŬƌŝĨƚĞƌ;ůĂŐĞƚĂǀDĂƌƚŝŶŽŐĂŶǇĂůŽŐŵĞĚĞůĞǀͿĞƌĚĞŶĂǀĚŝƐƐĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĚĞƌƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶŵĞůůŽŵďŝůĚĞŶĞŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞƌƚǇĚĞůŝŐƐƚ͘ĞƚĨƆƌƐƚĞďŝůĚĞƚ
ŐŝƌĞŶŽǀĞƌƐŝŬƚŵĞŶƐĚĞĨƆůŐĞŶĚĞďŝůĚĞŶĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƵƚĚǇƉĞŶĚĞƐƚŽĨĨ͘ĞŶŶĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶŐŝƌ
ĚĞƌĨŽƌŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĞůĞǀĞŶĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚŚĂƌƚĞŶŬƚŬƌŝƚŝƐŬŽǀĞƌƵƚǀĂůŐĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐĞŶŶĞůĞǀĞŶĞŝĚĞĂŶĚƌĞŐƌƵƉƉĞŶĞ͘>ŝŬĞǀĞůŝŶŶĞŚŽůĚĞƌŽŐƐĊĚĞŶŶĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĨĞŝůŝ
ĨŽƌŵĂǀŬŽŶƐĞŬǀĞŶƚĨĞŝůƐƚĂǀŝŶŐĂǀͨdĂůŵƵĚͩƐŽŵͨdĂůŵƵŶĚ͕ͩďŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂŝĞƚƚƚŝůĨĞůůĞ͕ĚĞƌŽƌĚĞƚ
ŝŶŶŐĊƌŝĞŶŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚ͘ĞƚƚĞďĞŬƌĞĨƚĞƌĂƚƐĞůǀĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀŬŽƌƌĞŬƚĞƌĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ͘
/ĚĞĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŬĂŶďĊĚĞŝŶŶŚŽůĚŽŐůĂǇŽƵƚŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨŽƌĚĞůƚƚĞŵĂĞŶĞ
ŵĞůůŽŵƐĞŐŽŐƐĊƐĂƚƚƐĂŵŵĞŶƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĂǀďŝůĚĞƌƐŽŵŵĞĚůĞŵŵĞŶĞŝŐƌƵƉƉĞŶŚĂƌůĂŐĞƚ
ĞŶŬĞůƚǀŝƐ͘'ƌƵƉƉĞŶƚŝůůŝƐĂďĞƚŚ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů͕ďĞƐƚŽĂǀƚƌĞĞůĞǀĞƌ͕ŽŐʹŐŝƚƚĂƚĚĞŚĂƌƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚŽŵ
ϮϮϰ 

ƚŝƚƚĞůďŝůĚĞƚͲŬĂŶďŝůĚĞŶĞŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶůĞƚƚĂƚƚƌŝďƵĞƌĞƐƚŝůƚƌĞƵůŝŬĞĞůĞǀĞƌ͕ďĂƐĞƌƚƉĊƚĞŵĂŽŐůĂǇ
ŽƵƚ͗

&ŝŐƵƌϴϲ͗ůůĞĚĞƐĞŬƐďŝůĚĞŶĞŝůŝƐĂďĞƚŚŽŐŵĞĚĞůĞǀĞƌƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵũƆĚĞĚŽŵ
ͨdŝĚƐůŝŶũĞŽŐͨ&ĂŬƚĂŽŵ:ƆĚĞĚŽŵŵĞŶͩƐŬŝůůĞƌƐĞŐƚǇĚĞůŝŐƵƚ͕ŽŐƐĞůǀŽŵĂůůĞĚĞƚƌĞƐŝƐƚĞŚĂƌƐĂŵŵĞ
ĨĂƌŐĞƉĊďĂŬŐƌƵŶŶĞŶ͕ŚĂƌĚĞƵůŝŬĨĂƌŐĞƉĊŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͘ĞƚŽƐŝƐƚĞŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ
ͨZŝǀĂůŝƐĞƌĞŶĚĞŐƌƵƉƉĞƌͩ͘
ŶƐůŝŬĨŽƌĚĞůŝŶŐĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐĞƌƵƚƚŝůĊǀčƌĞƌĞŐĞůĞŶŚĞůůĞƌĞŶŶƵŶŶƚĂŬĞƚŝĚŝƐƐĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞ͘/
ƐĊĨĂůůĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŚĂƌũŽďďĞƚĂůĞŶĞŵĞĚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌŽŐĚĞƐŽŵŚĂƌ
ũŽďďĞƚŝŐƌƵƉƉĞ͕ďĂƌĞĂƚĚĞƐŽŵŚĂƌũŽďďĞƚŝŐƌƵƉƉĞ͕ŚĂƌůĂŐƚƐŝŶĞ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚƵƚĂƌďĞŝĚĞĚĞͿ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĞƚƚĞƌŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘,ǀŝƐĂůůĞŐƌƵƉƉĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĞƌůĂŐĞƚƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶ͕ŚĂƌũĞŐ
ŝŶŐĞŶĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚŽŵŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘
/DĂƌƚŝŶŽŐĂŶǇĂůŽŐĞŶŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌ͕ŬĂŶĚĞƚƐĞƵƚƐŽŵ
ŽŵĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞďĂƌĞŚĂƌƐŝƚĞƌƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚ͕ŵĞŶƚŽůŬĞƚ͗&ůĞƌĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶƉĞŬĞƌŵŽƚĞƚDŽƐĂŝƐŬĞdƌŽƐƐĂŵĨƵŶŶ;DdͿŝKƐůŽƐŝŶĞŶĞƚƚƐŝĚĞƌ;ĞƚDŽƐĂŝƐŬĞ
dƌŽƐƐĂŵĨƵŶŶͿƐŽŵĞŶƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŬŝůĚĞ͘ĞƌƐƚĊƌĨƆůŐĞŶĚĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĂƚŵĂŶŝŬŬĞƐŬĂůƚĂƉĊ
dŽƌĂŚƌƵůůĞƌ͗ͨDĂŶďƆƌƵŶŶŐĊĊƚĂƉĊƐŬƌŝĨƚĞŶŝƚŽƌĂŚƌƵůůĞŶ͖ŶŽĞŶŵĞŶĞƌĚĞƚĞƌĨŽƌĚŝƐŬƌŝĨƚĞŶĞƌŚĞůůŝŐ͕
ŵĞŶƐĂŶĚƌĞƐŝĞƌĂƚƐǀĞƚƚĞŶƉĊĨŝŶŐƌĞŶĞǀĊƌĞŝŶŶĞŚŽůĚĞƌƐǇƌĞƌƐŽŵŬĂŶƐŬĂĚĞƉĞƌŐĂŵĞŶƚĞƚͩ͘ůĞǀĞŶĞ
ŚĂƌŬŽŵďŝŶĞƌƚĚŝƐƐĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞŝƐŝŶƚĞŬƐƚ͗ͨ&ŽůŬďƆƌŝŬŬĞƚĂƉĊƐŬƌŝĨƚĞŶĞŝƚŽƌĂƌƵůůĞƌ͕ƉĊŐƌƵŶŶĂǀƚŽ
ƚŝŶŐ͘&ŽƌĚŝƐŬƌŝĨƚĞŶĞƌŚĞůůŝŐŽŐĂƚƐǀĞƚƚĞŶƉĊĨŝŶŐƌĞŶĞǀĊƌĞŝŶŶĞŚŽůĚĞƌƐǇƌĞƌƐŽŵŬĂŶƐŬĂĚĞ
ϮϮϱ 

ƉĞƌŐĂŵĞŶƚĞƚͩ͘ůĞǀĞŶĞŚĂƌĂůƚƐĊůĂŐƚĚĞƚŽĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶĞƐĂŵŵĞŶƐŽŵĨŽƌƐƚĞƌŬĞŶĚĞ͕ŵĞŶƐƚĞŬƐƚĞŶ
ƉĊDdƐŶĞƚƚƐŝĚĞƌƐŝĚĞƐƚŝůůĞƌďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĞǀĞĚĊƉĞŬĞƉĊĂƚŶŽĞŶŵĞŶĞƌĚĞƚĞŶĞ͕ĂŶĚƌĞŶŽĞĂŶŶĞƚ͘
	Þ
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐĚĞƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŽƌŵƵůĞƌƚďĂƌĞŝĠŶĂǀ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞ͕ŶĞŵůŝŐ^ŽĨŝĂŽŐdŽŶĞŽŐĞŶŵĞĚĞůĞǀƐ͘,ĞƌŬŽŵŵĞƌĚĞƚƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝƵŶĚĞƌƚŝƚƚĞůĞŶ͗

&ŝŐƵƌϴϳ͗&ƆƌƐƚĞďŝůĚĞŝ^ŽĨŝĂ͕dŽŶĞŽŐŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵũƆĚĞĚŽŵ
hŶĚĞƌƚŝƚƚĞůĞŶĨŽƌŵŝĚůĞƌĂƚŚĞůĞũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞŚĂƌǀčƌƚĞŶͨŐƌƵĨƵůůŽƉƉůĞǀĞůƐĞƐŽŵũƆĚĞŶĞ
ŵĊƚƚĞŽƉƉůĞǀĞͩ͘^ŝĚĞŶĚĞƚŵĞƐƚĞĂǀŝŶŶŚŽůĚĞƚŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐʹ
ŐũĞŶŶŽŵĚĞƚŽďŝŽŐƌĂĨŝĞŶĞʹŬĂŶƵŶĚĞƌƚŝƚƚĞůĞŶŽŐƐĊŚĞŶǀŝƐĞŵĞƌŬŽŶŬƌĞƚƚŝůĚĞŶ͕ŽŐŝŬŬĞŚĞůĞ
ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͘hƚǀĂůŐĞƚĂǀƐƚŽĨĨĞƌŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚŽŵϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐŽŐŬĂŶĚĞƌŵĞĚŽŐƐĊƐŝĞƐĊƐƉĞŝůĞĚĞƚ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚƐŽŵŬŽŵŵĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝƵŶĚĞƌƚŝƚƚĞůĞŶ͘

^ĞůǀŽŵƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂǀũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞĞƌŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚŽŵƚŝĚůŝŐŽŐŶǇĞƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞ͕Ğƌ
ĚĞƚƚĞƐŶĂƌĞƌĞĞƚŵĂŶŐĞůĨƵůůƚĞŶŶĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚƵƚǀĂůŐĨĂŐƐƚŽĨĨ͘ŵƉĂƚŝŵĞĚũƆĚĞŶĞĞƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘^ŝĚĞŶĚĞƚŚĞůůĞƌŝŬŬĞĞƌĂŶĚƌĞƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ
ŵŽƚŝĚŝƐƐĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌŝŬŬĞĚŝƐƐĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŵŽƚ͘
ϮϮϲ 

Þ
ĞĂŶĂůǇƐĞƌƚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵǀŝƐĞƌůŝƚƚƵůŝŬŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘/ŶŐĞŶĂǀĚĞŵǀŝƐĞƌŶŽĞŶƐčƌůŝŐŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͘'ũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐŽŐ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀƐƚŽĨĨǀŝƐĞƌĚĞƚŽƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞƚŽĂŶĚƌĞ͘ŶĂǀƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊŚŝƐƚŽƌŝĞǀŝƐĞƌ
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶĚĞƆǀƌŝŐĞ͕ďĊĚĞŐũĞŶŶŽŵĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŽŐ
ŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨ͘
dĞŬƐƚĞŶĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀŐƌƵƉƉĞƌĂǀĞůĞǀĞƌĚĞƌũĞŐŝŬŬĞŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚ
ƚŝůĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͘ĞƌĨŽƌŬĂŶũĞŐŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞŐũĞŶŶŽŵŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐƚŝů
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͘^ŝĚĞŶďĞŐŐĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂǀũƆĚĞĚŽŵŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞ
ƐŬŝůƚĞƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŬĂŶƚĞŵĂĞůůĞƌĞŵŶĞǀčƌĞĞŶŵƵůŝŐ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͘

/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŵĂĞƚͨϭϳϬϬͲƚĂůůĞƚ͕WŝĞƚŝƐŵĞŶ͕,ĂŶƐEŝůƐĞŶ,ĂƵŐĞͩĨŝŬŬĞůĞǀĞƌƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶǀĞĚƐŬŽůĞϭ
ĨƆůŐĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶĨŽƌƵŬĞϲ͕ϳŽŐϴϭϬϭ͗ͨ^ŬƌŝǀĐĂϭƐŝĚĞƉĊĚĂƚĂŽŵ,ĂŶƐEŝůƐĞŶ
,ĂƵŐĞ͕ŚǀĞŵŚĂŶǀĂƌŽŐŚǀĂŚĂŶŐũŽƌĚĞ͕ůĞǀĞƌƉĊĨƌŽŶƚĞƌͩ͘<ŽůŽŶŶĞŶƉĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƌ
ŽŵǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ĂŶŐŝƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌƐŬĂůǀƵƌĚĞƌĞƐ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůƐĞůǀĞŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŽŐ
ŶŝĞůĞǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌŚĂƌũĞŐůčƌĞďŽŬĞŶĞůĞǀĞŶĞďƌƵŬƚĞ͗WĊůĞŝƚ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿŽŐĚĞŶĚĞŽĨƚĞĨŝŬŬ
ŬŽƉŝĞƌĨƌĂĚĞƚĊƌĞƚ͗,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌ;,ŽůƚŚΘĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶϮϬϬϲͿ͘ĞƐƐƵƚĞŶŚĂƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ
ŬŝůĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌƚŝůŶĞƚƚƐƚĞĚĞƌ͖ĚĞŚĂƌũĞŐƐƆŬƚŽƉƉ͘:ĞŐŚĂƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞĨƌĂ
ĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌŚĂƌůŽƚƚĞ͕ĂŶǇĂů͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂ͕>ĂƌƐ͕DĂƌƚŝŶŽŐWĞƚƚĞƌ͘

ůůĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂŶĚůĞƌŽŵ,ĂƵŐĞ͕ƐůŝŬŽƉƉŐĂǀĞŶĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͘DĞŶƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĨĂŶŐ͕ƐŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶ
ĂŶƐůĊƌƚŝůĠŶƐŝĚĞ͕ǀĂƌŝĞƌĞƌĨƌĂĂŶǇĂůƐĨĞŵƐŝĚĞƌƚŝůĂƐƉĞƌƐϭϭůŝŶũĞƌ͘ĞϭϭůŝŶũĞŶĞĞƌƌŝŬƚŝŐŶŽŬĨŽƌĚĞůƚ
ŵĞůůŽŵĨŝƌĞƐŵĊďŝůĚĞƌ͕ƐůŝŬĂƚĚĞĨŽƌĚĞůĞƌƐĞŐŽǀĞƌĞŶƐŝĚĞ͘
/ĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŚĂƚƚƚŝůŐĂŶŐƚŝůƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ŚĂƌũĞŐǀŝƐƚĂƚĚĞƐƚŽƌƚƐĞƚƚƐŝƚĞƌĞƌ
ŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌĨƌĂĚŝƐƐĞ͘KŐƐĊŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌĚĞŶĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶĊƐŝƚĞƌĞŽŐ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞ͘EĞƐƚĞŶĂůůƚĞŬƐƚĞŶƚŝůďĊĚĞĂƐƉĞƌŽŐĂŶǇĂůĞƌƐŝƚĂƚ͕ĂůƚƐĊŶƆǇĂŬƚŝŐŬŽƉŝĂǀƚĞŬƐƚƐŽŵ

ϭϬϭƌƐƉůĂŶĞŶǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚƚĞƚĞŵĂĞƚǀĂƌƉůĂŶůĂŐƚƚŝůƵŬĞϭͲϰ͘
ϮϮϳ 

ĨŝŶŶĞƐŝŬŝůĚĞƌ͘ĂŶǇĂůŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŵǇĞŽŐĂƐƉĞƌůŝƚĞ͖ĂŶǇĂůŚĂƌǀĂůŐƚďŽƌƚůŝƚĞŽŐĂƐƉĞƌŵǇĞ͘
ĞŐŐĞƐƚĞŬƐƚĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌŝŚŽǀĞĚƐĂŬƐŽŵƐŝƚĂƚĨƌĂĞŶŶĞƚƚŬŝůĚĞĞŶƚĞŽƉƉŐŝƌϭϬϮ;ZŝƐŚŽůŵϮϬϬϭͿ͘
dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞŶƚĞŽŐ>ĂƌƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞďĞŶǇƚƚĞƌĞŐŶĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘DĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌǀŝƐĞƌĂůƚƐĊĞŶƚĞŽŐ>ĂƌƐƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞƆǀƌŝŐĞ͘
ƚĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƚǇƉŝƐŬĞŬƐĞŵƉĞůƉĊŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞƐŝƚĞƌĞƌŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌ͕ĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĨƆůŐĞŶĚĞ
ƵƚƐŶŝƚƚĨƌĂtŝŬŝƉĞĚŝĂƐĂƌƚŝŬŬĞůŽŵ,ĂƵŐĞ;ƐůŝŬĚĞŶǀĂƌƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĚĂĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀŽŵŚĂŵͿ͗
^ŽŵϮϱͲĊƌŝŶŐĨŝŬŬŚĂŶƐŝƚƚͨĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚͩ͗ŶĚĂŐŚĂŶǀĂƌƵƚĞƉĊĊŬĞƌĞŶŽŐƉůƆǇĞƚ
ĨƆůƚĞŚĂŶĂƚͨ'ƵĚƐŬũčƌůŝŐŚĞƚďĞƐƆŬƚĞŚĂŵͩ͘ƚƚĞƌĚĞƚƚĞďĞŐǇŶƚĞŚĂŶƐŽŵƉƌĞĚŝŬĂŶƚ͘
ŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚ͕ƐŽŵŝŬŬĞŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞƌ͕ƐĞůǀŽŵŚƵŶŝŵƉůŝƐĞƌĞƌĂƚĚĞĨŝŶŶĞƐ͕ƐĞƌƐůŝŬƵƚ͗
Ă,ĂŶƐǀĂƌϮϱĊƌŐĂŵŵĞůĨŝŬŬŚĂŶĞŶĊŶĚĞůŝŐŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚ͘ĞƚƐŝĞƐĂƚĞŶĚĂŐŚĂŶǀĂƌƵƚĞ
ƉĊĊŬĞƌĞŶŽŐƉůƆǇĞƚĨƆůƚĞŚĂŶĂƚͨ'ƵĚƐŬũčƌůŝŐŚĞƚďĞƐƆŬƚĞŚĂŵͩ͘ƚƚĞƌĚĞƚƚĞďĞŐǇŶƚĞŚĂŶ
ƐŽŵƉƌĞĚŝŬĂŶƚ͘
/ƐŝƚĂƚĞƚĨƌĂŚĂƌůŽƚƚĞŚĂƌũĞŐŵĂƌŬĞƌƚƚĞŬƐƚŚƵŶŚĂƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚŵĞĚŬƵƌƐŝǀŽŐƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƚƚĞŬƐƚƐŽŵ
ŚƵŶŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚ͘dĞŬƐƚĞŶƵƚĞŶŵĂƌŬĞƌŝŶŐŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞƚĨŝŶŶĞƐŬŝůĚĞƌƚŝůĚĞƚŚƵŶƐŬƌŝǀĞƌ͘hƚƐŶŝƚƚĞƚ
ǀŝƐĞƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐ͕ŝůŝŬŚĞƚŵĞĚĚĞĨůĞƐƚĞĂŶĚƌĞƐ͕ĞƌĞŶďůĂŶĚŝŶŐĂǀƐŝƚĂƚŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌ͘
^ĂŵŵĞǀĞŶĚŝŶŐ͕ͨĞƚƐŝĞƐĂƚ͙͕ͩďĞŶǇƚƚĞƐŽŐƐĊĂǀ'ŝŶĂŽŐ>ĂƌƐŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘WĞƚƚĞƌďĞŶǇƚƚĞƌĞŶ
ƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͗͙ͨďůĞĚĞƚŬĂůƚ͕ͩƐŽŵƉĊůŝŐŶĞŶĚĞǀŝƐŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞƚĨŝŶŶĞƐŬŝůĚĞƌƚŝů
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŚĂŶŐŝƌ͘^ŝƚĂƚĞƚĨƌĂŚĂƌůŽƚƚĞǀŝƐĞƌĂƚŚƵŶŝŬŬĞŚĂƌůǇŬƚĞƐŵĞĚĊŚĊŶĚƚĞƌĞďĞŐƌĞƉĞƚ
ͨĊŶĚĞůŝŐŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚͩƉĊĞŶƐƉƌĊŬůŝŐŬŽƌƌĞŬƚŵĊƚĞŶĊƌŚƵŶƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌ͘EĞƚƚŽƉƉĚĞƚƚĞʹĂƚĚĞƚĞƌ
ĨĞŝůŝĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵŝŬŬĞĨŝŶŶĞƐŝŬŝůĚĞŶĞʹĞƌƚǇƉŝƐŬĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĂǀƐŬƌŝĨƚĞƌŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌ͘
ĞƚĞƌďĂƌĞƚŽĞůĞǀĞƌ͕ĞŶƚĞŽŐĂŶǇĂů͕ƐŽŵŚĂƌŵĞĚŶŽĞŽŵĂƚ,ĂƵŐĞĨŝŬŬďĞƐƆŬŝĨĞŶŐƐĞůĞƚ͕ŽŐďĂƌĞ
ĂŶǇĂůƐŽŵŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨŽŵĂƚ,ĂƵŐĞ͕ŵĞŶƐŚĂŶǀĂƌĨĞŶŐƐůĞƚ͕ďůĞŚĞŶƚĞƚƵƚĨŽƌĊƐĞƚƚĞŝŐĂŶŐ
ƵƚǀŝŶŶŝŶŐĂǀƐĂůƚϭϬϯ͘ƚĂŶǇĂů͕ƐŽŵĚĞŶĞŶĞƐƚĞ͕ŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚĞƉŝƐŽĚĞŶŽŵƐĂůƚĞƚ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚ
ĂƚŚĂŶŚĂƌĚĞŶůĞŶŐƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞŶƚĞƐƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌĂƚ,ĂƵŐĞĨŝŬŬďĞƐƆŬŝĨĞŶŐƐĞůĞƚ͕ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌ
ŬŝůĚĞŶ͘DĞŶĨŽƌĚŝŚƵŶŚĂƌŚĞŶƚĞƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂƚŽƐƚĞĚĞƌŝŶĞƚƚŬŝůĚĞŶ;ZŝƐŚŽůŵƐƚĞŬƐƚͿ͕ƐŽŵďĞŐŐĞ

ϭϬϮEĞƚƚĂĚƌĞƐƐĞŶĞŶƚĞŽƉƉŐŝƌĞƌŝŬŬĞůĞŶŐĞƌĂŬƚŝǀ͕ŵĞŶDƵƐĞĞƚ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞƐDŝŶĚĞŚĂƌƉƵďůŝƐĞƌƚ
ZŝƐŚŽůŵƐƚĞŬƐƚƉĊƐŝŶĞŶĞƚƚƐŝĚĞƌ͘ĚƌĞƐƐĞŶĞŶƚĞŽƉƉŐŝƌĞƌ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽŵĞ͘ŶŽ͘ŶĞƚͬĂŶĚƌĞƌŝƐͬ,ĂŶƐйϮϬEŝĞůƐĞŶйϮϬ,ĂƵŐĞйϮϬǁĞď͘Śƚŵ
ϭϬϯ^ĂůƚǀĂƌďůŝƚƚŵĂŶŐĞůǀĂƌĞŝEŽƌŐĞƉĊŐƌƵŶŶĂǀŬŽŶĨůŝŬƚŵĞĚŶŐůĂŶĚŽŐ^ǀĞƌŝŐĞ͘
ϮϮϴ 

ŚĂŶĚůĞƌŽŵďĞƐƆŬŝĨĞŶŐƐĞůĞƚ͕ƵƚĞŶĊŽƉƉĚĂŐĞĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵďĞƐƆŬĂǀƚŽƵůŝŬĞƉĞƌƐŽŶĞƌ͕ďůŝƌ
ƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘DĞŶƐZŝƐŚŽůŵĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵ,ĂƵŐĞƐŵƆƚĞƌŵĞĚŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐǀĂŬƚŵĞƐƚĞƌ
DŝŬŬĞůƐĞŶŽŐǀĞŶŶĞŶ:ŽŶ^ƆƌďƌƆĚĞŶ͕ŚĂƌĞŶƚĞƐĂŵůĞƚĚŝƐƐĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŝĨƆůŐĞŶĚĞƐĞƚŶŝŶŐ͗ͨ,ĂŶ
ďůĞŚĞůĚŝŐǀŝƐŬũĞŶƚŵĞĚǀĂŬƚŵĞƐƚĞƌDŝŬŬĞůƐĞŶŝĨĞŶŐƐĞůĞƚŽŐĚĞƚŽĚŝƐŬƵƚĞƌƚĞĚǇƉĞƐĂŬĞƌŽŐ
ŽƉƉŵƵŶƚƌĞƚŚǀĞƌĂŶĚƌĞͩ͘,ŽƐZŝƐŚŽůŵ;ŝŶĞƚƚŬŝůĚĞŶͿĞƌĚĞƚ,ĂƵŐĞŽŐǀĞŶŶĞŶ:ŽŶ^ƆƌďƌƆĚĞŶƐŽŵ
ͨĚŝƐŬƵƚĞƌƚĞĚǇƉĞƐĂŬĞƌŽŐŽƉƉŵƵŶƚƌĞƚŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͕ͩŵĞŶƐ,ĂƵŐĞďůĞŬũĞŶƚŵĞĚDŝŬŬĞůƐĞŶ͘ĞƚƚĞ
ƚŽůŬĞƌũĞŐƐŽŵŝŶĚŝŬĂƐũŽŶƉĊĂƚƐĞůǀĨŽƌĞŶĞůĞǀƐŽŵůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĂƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚĨĂŐůŝŐ͕Ğƌ
ĚĞƚĊŚĞŶƚĞƵƚŽŐƌĞĨŽƌŵƵůĞƌĞĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂĠŶŬŝůĚĞĞŶƐƚŽƌƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ͘
DĞŶƐĚĞƚďĂƌĞĞƌƚŽĞůĞǀĞƌƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵďĞƐƆŬŝĨĞŶŐƐĞůĞƚ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĂƚ,ĂƵŐĞǀĂƌ
ĨĞŶŐƐůĞƚŽŐƐĞƚƚĞƌĚĞƚƚĞŝƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚŚĂŶƐŬŽŶĨůŝŬƚŵĞĚƉƌĞƐƚĞŶĞ͘ĞĨůĞƐƚĞŚĂƌŽŐƐĊŵĞĚ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵĂƚŚĂŶďůĞƐǇŬƵŶĚĞƌĨĞŶŐƐĞůƐŽƉƉŚŽůĚĞƚŽŐĂƚŚĂŶĨŝŬŬĞŶďŽƚƉĊϭϬϬϬƌŝŬƐĚĂůĞƌĚĂ
ŚĂŶƐůĂƉƉƵƚ͘DĞŶďĂƌĞŶŽĞŶĨĊĞůĞǀĞƌŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨŽŵŐĊƌĚĞŶĞ͕ŬŽŶĞŶĞŽŐďĂƌŶĂ,ĂƵŐĞĨŝŬŬ
ĞƚƚĞƌĂƚŚĂŶŬŽŵƵƚĨƌĂĨĞŶŐƐĞůĞƚ͘ĞŶƚĞŽŐĂŶǇĂůĞƌŝŐũĞŶĚĞĞŶĞƐƚĞƐŽŵŚĂƌŵĞĚďĊĚĞĂŬŬĞŐĊƌĚ
ŽŐƌĞĚƚǀĞŝƚ͕ŶĚƌĞĂEǇŚƵƐŽŐDĂƌŝĞKůƐĚŽƚƚĞƌŽŐĚĞƌĞƐďĂƌŶ͘ŶŬĞůƚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌŚĂƌŵĞĚŶŽĞŶĂǀ
ĚŝƐƐĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞ͕ŵĞŶŝŬŬĞĂůůĞ͘WĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵŽǀĞŶĨŽƌŚĂƌĂŶǇĂůŬŽƉŝĞƌƚŚĞůĞ
ƚĞŬƐƚƐƚƌĞŬŬĞƚŽŵŐĊƌĚĞƌ͕ŬŽŶĞƌŽŐďĂƌŶĨƌĂĠŶŬŝůĚĞ͘ĞŶƚĞŚĂƌƐĂŵůĞƚŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚŽŐŽŐƐĊŚĞƌ
ŬŽŵŵĞƚŝƐŬĂĚĞĨŽƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͘
DĞŶƐĚĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞũĞŐŚĂƌǀŝƐƚŽǀĞŶĨŽƌ͕ƐĞƌƵƚƚŝůĊƐŬǇůĚĞƐƐǀŝŬƚĞŶĚĞĚĞƚĂůũŬƵŶŶƐŬĂƉ
ŽŐͬĞůůĞƌƵŶƆǇĂŬƚŝŐŚĞƚƵŶĚĞƌĂǀƐŬƌŝĨƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌŝŶŐ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐŽŐƐĊĞŶĚĞůŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵƐǇŶĞƐĊŚĂŵĞĚĞůĞǀĞŶĞƐƐǀŝŬƚĞŶĚĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀƐĂŵĨƵŶŶĞƚƉĊ,ĂƵŐĞƐƚŝĚŵĞƌ
ŐĞŶĞƌĞůƚ͘&ůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŶĞŵůŝŐŽŵ,ĂƵŐĞƐŵŝƐũŽŶƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĂƚŚĂŶĨŝŬŬŽŵǀĞŶĚƚĨŽůŬƚŝůĊ
ďůŝŬƌŝƐƚŶĞ͘EŽĞŶƉƌĞƐŝƐĞƌĞƌŽŐƐĊĂƚŚĂŶŬŽŵĨƌĂĞŶŬƌŝƐƚĞŶĨĂŵŝůŝĞ͘/ŶŐĞŶƐŬƌŝǀĞƌŶŽĞŽŵŚǀĂƐŽŵǀĂƌ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚ͕ĞůůĞƌŚǀĂĚĞƐŽŵďůĞŽŵǀĞŶĚƚĂǀ,ĂƵŐĞǀĂƌĨƆƌĚĞďůĞŬƌŝƐƚŶĞ͘:ĞŐƚŽůŬĞƌůŝŬĞǀĞůĞůĞǀĞŶĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĂƚĚĞŝŵƉůŝƐĞƌĞƌĂƚĚĞƐŽŵďůĞŽŵǀĞŶĚƚ͕ŬƵŶŶĞŚĂǀčƌƚĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŚƵŵĂŶĞƚŝŬĞƌĞ͕
ŵƵƐůŝŵĞƌĞůůĞƌďƵĚĚŚŝƐƚĞƌĨƆƌĚĞďůĞŽŵǀĞŶĚƚϭϬϰ͘ĞƚĞƌŝĂůůĞĨĂůůŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚ
ŽŵǀĞŶĚĞůƐĞŶǀĂŶůŝŐǀŝƐŚĂŶĚůĞƚŽŵŚǀŽƌĚĂŶŵĂŶǀĂƌŬƌŝƐƚĞŶŽŐŚǀĂƐůĂŐƐŬƌŝƐƚĞŶŵĂŶǀĂƌ͕ŝŬŬĞŽŵ
ŵĂŶǀĂƌŬƌŝƐƚĞŶ͘

ϭϬϰĞƚǀŝƌŬĞƌƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĞůĞǀĞŶĞƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐŝŶĞŐĞŶƐĂŵƚŝĚŽŐƐŝƚƚĞŐĞƚƐĂŵĨƵŶŶŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ
ĚĞƚƚĞ͘:ĞŐƚŽůŬĞƌĚĞƌĨŽƌĚŝƐƐĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŽŵĂƚ,ĂƵŐĞŽŵǀĞŶĚƚĞĨŽůŬƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶƐŽŵ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚĚĞƚŵĞƐƚŶčƌůŝŐŐĞŶĚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞĞƌŽŵŶŽĞŶĞƌŬƌŝƐƚŶĞʹŝŬŬĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞĞƌĚĞƚ͘
ϮϮϵ 

ĞƚĞƌŝŬŬĞĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŽƉƉŐŝƌŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŝƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͘:ĞŐŚĂƌƚŽǀĞƌƐũŽŶĞƌĂǀ
ůŝƐĂďĞƚŚŽŐWĞƚƚĞƌƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ŽŐĚĞƚŽƐŝƐƚĞŚĂƌĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌĞŶŶĚĞƚŽĨƆƌƐƚĞϭϬϱ͘ĞƌĨŽƌĨŝŶŶĞƌũĞŐĚĞƚ
ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚůčƌĞƌĞŶŚĂƌĨŽƌŵŝĚůĞƚŵƵŶƚůŝŐĂƚĚĞƐŬĂůŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͕ƐĞůǀŽŵŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶ
ŝŬŬĞƐŝĞƌŶŽĞŽŵĚĞƚ͘&ůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚĨƌĂĚĞŶŶĞƐŬŽůĞŶĨŽƌƚĂůƚĞŝŝŶƚĞƌǀũƵĞƌĂƚůčƌĞƌĞŶǀĂƌ
ǀĞůĚŝŐŽƉƉƚĂƚƚĂǀĂƚĚĞƐŬƵůůĞŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌŽŐĂƚĚĞƌŝƐŝŬĞƌƚĞĊĨĊĚĊƌůŝŐĞƌĞŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞƌƐŽŵĚĞŝŬŬĞ
ŽƉƉŐĂŬŝůĚĞƌ͘
/ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵ,ĂƵŐĞŚĂƌĞŶƚĞϭϬϲ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂϭϬϳŽŐWĞƚƚĞƌŽƉƉŐŝƚƚŬŝůĚĞƌ͕ŵĞŶƐĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕
ĂŶǇĂů͕>ĂƌƐŽŐDĂƌƚŝŶŝŬŬĞŐũƆƌĚĞƚ;ƐĞƐŬũĞŵĂŶĞĚĞŶĨŽƌͿ͘ĞŶƚĞ͕ƐŽŵŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞƌ͕ƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŵĞŶƐĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐ͕ƐŽŵŝŬŬĞŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞƌ͕ƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚ͘ůĞǀĞŶƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƉĞŬĞƌƐĞŐĚĞƌĨŽƌƵƚƐŽŵĞŶŵƵůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊŚǀŽƌĨŽƌŶŽĞŶĞůĞǀĞƌ
ŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞƌŽŐĂŶĚƌĞŝŬŬĞ͘/ŐƌƵƉƉĞŶĂǀĞůĞǀĞƌƐŽŵŝŬŬĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĚĞƚ
ďĊĚĞĞůĞǀĞƌƐŽŵŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞƌŽŐĞůĞǀĞƌƐŽŵŝŬŬĞŐũƆƌĚĞƚ͘ĞƚƚĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĂƚĚĞŶŐƌƵƉƉĞŶ͕
ƐŽŵŝŵŝŶƚƌĞĚĞůŝŶŐŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŝŬŬĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͕ŽŵĨĂƚƚĞƌĞƚƐƚƆƌƌĞĨĂŐůŝŐƐƉĞŶŶĞŶŶ
ĚĞƚƐŽŵĨŝŶŶĞƐŝĚĞƚŽĂŶĚƌĞŐƌƵƉƉĞŶĞ͘ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌŬĂŶĂůƚƐĊŚĂĞƚŚƆǇĞƌĞĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ
ĞŶŶĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞŽŐDĂƌƚŝŶ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘
dĂďĞůůϳ͗KǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚǀŝůŬĞĞůĞǀĞƌƐŽŵŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐ
ĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ
KƉƉŐŝƌŬŝůĚĞ

ĞŶƚĞ ^ŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ
ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌ ^ŬŝůůĞƌƐĞŐŝŬŬĞƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ
KƉƉŐŝƌŝŬŬĞŬŝůĚĞ

ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞŽŐDĂƌƚŝŶ
>ĂƌƐŽŐĂŶǇĂů ^ŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ

ϭϬϱůŝƐĂďĞƚŚƐĞƌĚĂƚĞƌƚŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐϭϴ͘ŽŐϮϯ͘Ϯ͘ŵĞŶƐũĞŐĨƌĂWĞƚƚĞƌŚĂƌĠŶǀĞƌƐũŽŶĨƌĂĨƌŽŶƚĞƌŽŐĠŶĨƌĂ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐŵĂƉƉĞŶ͘WĞƚƚĞƌŽƉƉŐŝƌŝŶŐĞŶŬŝůĚĞƌŝĚĞŶĨƌĂĨƌŽŶƚĞƌ͕ŵĞŶͨǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵͩŝĚĞŶĂŶĚƌĞ͘ůŝƐĂďĞƚŚ
ŽƉƉŐŝƌŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽŵĞ͘ŶŽͬŚĂƵŐŝĂŶĞƌĞŶͬŚĂƵŐĞ͘ŚƚŵŽŐŚƚƚƉ͗ͬͬŶŽ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ,ĂŶƐͺEŝĞůƐĞŶͺ,ĂƵŐĞŝ
ǀĞƌƐũŽŶĞŶƉĊĨƌŽŶƚĞƌ͕ŽŐŚĂƌůĂŐƚƚŝůͨ,ĂƌŽŐƐĊĨƵŶŶĞƚƚŝŶŐŝƐŬƌŝǀĞďŽŬĞŶŽŐƉĊůĞŝƚďŽŬĂͩŝĚĞŶŚƵŶŚĂƌůĞǀĞƌƚŝ
ŵĂƉƉĞŶ͘
ϭϬϲ<ŝůĚĞŶĞĞŶƚĞŽƉƉŐŝƌ͕ĞƌůčƌĞďŽŬĞŶŽŐ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽŵĞ͘ŶŽ͘ŶĞƚͬĂŶĚƌĞƌŝƐͬ,ĂŶƐйϮϬEŝĞůƐĞŶйϮϬ,ĂƵŐĞйϮϬǁĞď͘Śƚŵ͘ĞŶŶĞŶĞƚƚƐŝĚĞŶǀŝƐĞƌŝŬŬĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͕
ŵĞŶũĞŐĨĂŶƚĚĞŶƉĊǁǁǁ͘ŚĂƵŐĞƐŵŝŶĚĞ͘ŶŽͬŚĂƵŐĞ͘Śƚŵϭϳ͘ϳ͘ϮϬϭϮ
ϭϬϳ<ŝůĚĞŶĞ'ŝŶĂŽƉƉŐŝƌ͕ĞƌůčƌĞďŽŬĞŶŽŐŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƐ͘ŶŽͬŝŶĚƵƐƚƌŝŵŝŶŶĞŬĂƌƚͬďŝůĚĞƌͬŽƉƉůͬϵϴͺϮ͘ũƉŐ͘
ϮϯϬ 


ĊĚĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶŽŐŝĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ĚƌĞŝĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŝŶŶƐĂƚƐƐĞŐŝƐƚŽƌŐƌĂĚŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĂǀĚĞƚ͘
DĞŶŽŐƐĊƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌŝŶŐĞŶĂǀƐƚŽĨĨĞƚ͕ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶĚĞƚƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐŝ͕ŬĂŶǀŝƐĞŶŽĞŽŵŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞ
ŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŽŵĚĞŚĂƌƚĞŶŬƚŬƌŝƚŝƐŬŽŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘
ůůĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂƌĞŶŬƌŽŶŽůŽŐŝƐŬƐƚƌƵŬƚƵƌ͘,ŽƐĞŶĚĞůĂǀĞůĞǀĞŶĞĞƌĚĞƚŬƌŽŶŽůŽŐŝƐŬĞ
ŽƌĚŶŝŶŐƐƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚŬŽŵďŝŶĞƌƚŵĞĚĞůĞŵĞŶƚĂǀĞŶƚĞŵĂƚŝƐŬƐƚƌƵŬƚƵƌ;ĂůƚŽŵ,ĂƵŐĞƐ
ĨŽƌĨĂƚƚĞƌǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚƐĂŵůĞƚ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůͿ͘ĞƚƚĞŐũĞŶƐƉĞŝůĞƌŽŐƐĊƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝĨůĞƌĞĂǀŬŝůĚĞŶĞ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚůčƌĞďŽŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿ͘
^ĊŐŽĚƚƐŽŵĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĨŽƌƚĞůůĞƌďĊĚĞŽŵ,ĂƵŐĞƐĨƆĚƐĞůŽŐĚƆĚ͕ŵĞŶŝŬŬĞĂƐƉĞƌ͖ŚĂŶĂǀƐůƵƚƚĞƌ
ŵĞĚĂƚ,ĂƵŐĞĨŝŬŬĞŶƐƆŶŶ͘ĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌŬůĂƌƚĚĞŶŬŽƌƚĞƐƚĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐŚĂƌŽŵ,ĂƵŐĞ͘,ĂŶ
ĨŽƌƚĞůůĞƌǀĞƌŬĞŶŽŵ,ĂƵŐĞƐĨƆĚƐĞůĞůůĞƌĚƆĚ͖ŚĂŶŚĂƌŝŬŬĞĂŶƐĞƚƚĚĞƚƐŽŵǀŝŬƚŝŐƐƚ͕ŽŐƵƚĞůĂƚƚĚĞƚ͕ƐŽŵ
ŚĂŶŚĂƌƵƚĞůĂƚƚŵǇĞĂŶŶĞƚ͘
,ĞůůĞƌŝŬŬĞWĞƚƚĞƌĨŽƌƚĞůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵ,ĂƵŐĞƐĚƆĚ͕ĚĞƌŝŵŽƚĨŽƌƚĞůůĞƌŚĂŶ;ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞͿŽŵĂƚƚŽĊƌƐ
ƐůĂǀĞƌŝĂǀŐũŽƌĚĞƐŬũĞďŶĞŶŚĂŶƐ͗ͨ/ϭϴϭϯďůĞŚĂŶĚƆŵƚƚŝůƚŽĊƌƐƐůĂǀĞƌŝ͕ĚĞƚƚĞĂǀŐũŽƌĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝǀƚ
ƐŬũĞďŶĞŶŚĂŶƐ͕ƉĊĚĞŶϮϵ͘ŵĂƌƐ͕ϭϴϮϰƉĊŐƌƵŶŶĂǀŚĞůƐĞŶŽŐŬŽƐƚŚŽůĚĞƚŚĂŶƉĊĨƆƌƚĞƐĞŐŝĨĞŶŐƐĞůͩ͘
,ĞƌůĞŐŐĞƌWĞƚƚĞƌŽƉƉƚŝůĂƚĚĞƚĞƌĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵĚĞƚŽĊƌĞŶĞŝƐůĂǀĞƌŝƐŽŵŚĂŶďůŝƌĚƆŵƚƚŝůŝ
ϭϴϭϯŽŐͨƐŬũĞďŶĞŶŚĂŶƐ͕ͩƐŽŵ͕ƉĊŐƌƵŶŶĂǀƚŝĚĨĞƐƚŝŶŐĞŶƚŝů,ĂƵŐĞƐĚƆĚƐĚĂƚŽ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶ
ŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐĂǀĂƚŚĂŶĚƆĚĞ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞďĂƌĞƚŽ͕ŵĞŶĞůůĞǀĞĊƌŵĞůůŽŵϭϴϭϯŽŐϭϴϮϰ͘^ĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶ
ŵĞůůŽŵĚŽŵŵĞŶƚŝůƐůĂǀĞĂƌďĞŝĚŽŐͨƐŬũĞďŶĞŶŚĂŶƐͩĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚƐŽŵƐǀĂŬƐĞůǀƐůŝŬĚĞŶƐƚĊƌŝ
WĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚ͘ƚƚĞƌƐŽŵ,ĂƵŐĞĂŶŬĞƚĚŽŵŵĞŶŽŐƐůĂƉƉƐůĂǀĞĂƌďĞŝĚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŶƐŽŵĞŶĚĂ
ƐǀĂŬĞƌĞ͘EĊŬĂŶĚĞƚŝŶŶǀĞŶĚĞƐĂƚĚĞƚWĞƚƚĞƌƉĞŬĞƌƉĊ͕ĞƌͨŚĞůƐĞŶŽŐŬŽƐƚŚŽůĚĞƚŚĂŶƉĊĨƆƌƚĞƐĞŐŝ
ĨĞŶŐƐĞůͩ͘ƚĨĞŶŐƐĞůƐŽƉƉŚŽůĚĞƚƐǀĞŬŬĞƚ,ĂƵŐĞ͕ĞƌĚĞƚďƌĞĚĞŶŝŐŚĞƚŽŵŝŬŝůĚĞŶĞ͘
ĞƚƚĞĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞĚĞŶĞŶĞƐƚĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŬŽďůŝŶŐĞŶWĞƚƚĞƌŐũƆƌŐũĞŶŶŽŵƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀ
ĚĞƚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŚĂŶǀĞůŐĞƌĊƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞ͗/WĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚĨƆůŐĞƌŶĞŵůŝŐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶŽŵĚŽŵŵĞŶƚŝů
ƐůĂǀĞĂƌďĞŝĚĞƚƚĞƌŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵĚĞŶŐĂŶŐĞŶ,ĂƵŐĞǀĂƌĨƵůůŝ&ƌĞĚƌŝŬƐƚĂĚ͗
,ĂŶǀĂƌƐƚĞƌŬŵŽƌĂůƐŬ͕ŵĞŶůŽƚƐĞŐůŽŬŬĞƚŝůŽŐĚƌŝŬŬĞƐĞŐĨƵůůƉĊĞŶĨĞƐƚŝ&ƌĞĚƌŝŬƐƚĂĚ͘/ϭϴϭϯ
ďůĞŚĂŶĚƆŵƚƚŝůƚŽĊƌƐƐůĂǀĞƌŝ͕ĚĞƚƚĞĂǀŐũŽƌĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝǀƚƐŬũĞďŶĞŶŚĂŶƐ͕ƉĊĚĞŶϮϵ͘ŵĂƌƐ͕ϭϴϮϰ
ƉĊŐƌƵŶŶĂǀŚĞůƐĞŶŽŐŬŽƐƚŚŽůĚĞƚŚĂŶƉĊĨƆƌƚĞƐĞŐŝĨĞŶŐƐĞů͘
Ϯϯϭ 

dĞŬƐƚĞŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŝŶŐĞŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵĂƚŚĂŶǀĂƌĨƵůůŽŐĂƚŚĂŶďůĞĚƆŵƚƚŝů
ƐůĂǀĞĂƌďĞŝĚ͕ŵĞŶƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀĚŝƐƐĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŝŶǀŝƚĞƌĞƌĞůůĞƌůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚ
ůĞƐĞƌĞŶŬĂŶŝŵƉůŝƐĞƌĞĞŶƐůŝŬƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͘
WĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵĨĂƚƚĞƌŽŐƐĊƚŝůůĞŐŐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵŝŬŬĞŚĂƌŐƌƵŶŶůĂŐŝŬŝůĚĞŶĞ͘ŝƐƐĞƚŝůůĞŐŐĞŶĞǀŝƐĞƌ
ŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝĞŶůĞƐĞƌƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ǀĞĚĂƚWĞƚƚĞƌĨŽƌŬůĂƌĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƵƚƐĂŐŶŝƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚʹ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŚĂŶŚĂƌƐŝƚĞƌƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚ͗
,ĂŶĨŝŬŬĞŶƐƚĞƌŬƌĞůŝŐŝƆƐŽƉƉůĞǀĞůƐĞĚĂŚĂŶǀĂƌϮϱĊƌ͘͟ĞƚĊŶĚĞůŝŐŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚ͕͟ďůĞĚĞƚŬĂůƚ
ĚĂ'ƵĚƐŶĂŬŬĞƚƚŝůŚĂŵ͘,ĂŶǀŝůůĞĂƚĂůůĞĂŶĚƌĞƐŬƵůůĞĨĊƐĂŵŵĞŐůĞĚĞŶ͕ƐĊŚĂŶďĞŐǇŶƚĞĊ
ƉƌĞŬĞ͘,ĂŶďůĞĞŶƉƌĞĚŝŬĂŶƚƵƚĞŶƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘ĞƚƚĞďĞƚǇĚĚĞĂƚŚĂŶƉƌĞŬĞƚƵůŽǀůŝŐ͘ĞƚǀĂƌ
ŬŽŶǀĞŶƚŝŬŬĞůƉůĂŬĂƚĞŶƐŽŵĨŽƌďƆĚůĞŐĨŽůŬĊŚŽůĚĞŽƉƉďǇŐŐĞůŝŐĞŵƆƚĞƌƵƚĞŶ^ŽŐŶĞƉƌĞƐƚĞŶ͛Ɛ
ƚŝůůĂƚĞůƐĞ͘
WĞƚƚĞƌŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚtŝŬŝƉĞĚŝĂƐŽŵŬŝůĚĞ͘ĂĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀƐŝŶƚĞŬƐƚ͕ŽŵĨĂƚƚĞƚĂƌƚŝŬŬĞůĞŶƉĊtŝŬŝƉĞĚŝĂ
ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĨƆůŐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŽŵ,ĂƵŐĞƐƉƌĞĚŝŬĂŶƚǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͗ͨĞƚƚĞǀĂƌŝŬŬĞůŽǀůŝŐ͕ƐŝĚĞŶ
ŬŽŶǀĞŶƚŝŬŬĞůƉůĂŬĂƚĞŶĨƌĂϭϳϰϭĨŽƌďƆĚůĞŐĨŽůŬĊŚŽůĚĞŽƉƉďǇŐŐĞůŝŐĞŵƆƚĞƌƵƚĞŶƐŽŐŶĞƉƌĞƐƚĞŶƐ
ŐŽĚŬũĞŶŶĞůƐĞͩ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞŶŶĞŬŝůĚĞŶŬĂŶWĞƚƚĞƌŚĂƐƚƆƚƚĞƚƐĞŐƚŝůĨƆůŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ
;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗ϲϯͿ;ĞƚƚĞƌďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĂǀĚĞƚĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚĞƚͿ͗ͨ,ĂŶƐƐŝŶŶďůĞĨŽƌĂŶĚƌĞƚ͕
ŽŐŚĂŶŬũĞŶƚĞĞƚƐƚĞƌŬƚƆŶƐŬĞŽŵĂƚĂŶĚƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŬƵůůĞĨĊŽƉƉůĞǀĞĚĞŶƐĂŵŵĞŶĊĚĞŽŐŐůĞĚĞ
ŚĂŶŶĊŽƉƉůĞǀĚĞͩ͘
ĞƚWĞƚƚĞƌŚĂƌůĂŐƚƚŝů͕ƐŽŵŝŬŬĞĨŝŶŶĞƐŝŶŽĞŶĂǀĚŝƐƐĞŬŝůĚĞŶĞ͕ŵĞŶƐŽŵĨŽƌŬůĂƌĞƌŶŽĞĂǀĚĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶŚĂŶŚĂƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂŬŝůĚĞŶĞ͕ĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůͨ,ĂŶďůĞĞŶƉƌĞĚŝŬĂŶƚƵƚĞŶƵƚĚĂŶŶŝŶŐͩ͘ƚ
ŚĂŶǀĂƌƵƚĞŶƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͕ĨŽƌŬůĂƌĞƌĂƚǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶŚĂŶƐƐŽŵƉƌĞĚŝŬĂŶƚǀĂƌƵůŽǀůŝŐ͘/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝů
ĂŶǇĂůƐƚŝůůĞŐŐ;ƐĞŶĞĚĞŶĨŽƌͿ͕ƐŽŵƐǇŶĞƐĊǀčƌĞďĂƐĞƌƚƉĊŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ĨŽƌĞŐƌŝƉĞƌ
WĞƚƚĞƌƐƚŝůůĞŐŐƚŝůŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶƐƉƆƌƐŵĊůĨƌĂĞŶůĞƐĞƌ͗ͨ,ĂŶ΀,ĂƵŐĞ΁ƐĂƚƚĞŝĨĞŶŐƐĞůĨƌĂŵƚŝůϭϴϭϭĊŵĊƚƚĞ
ƚŝůƐůƵƚƚďĞƚĂůĞĞŶďŽƚƉĊϭϬϬϬƌŝŬƐĚĂůĞƌ͘,ǀŽƌĚĂŶĨŝŬŬŚĂŶƌĊĚƚŝůĚĞƚƚĞ͍:Ž͕ĂůůĞĚĞĨŽůŬĞŶĞŚĂŶŚĂĚĚĞ
ǀčƌƚŚŽƐŽŐŚũƵůƉĞƚ͕ŚũĂůƉŚĂŶŵĞĚĊďĞƚĂůĞďŽƚĞŶͩ͘^ƚŽĨĨĞƚƐŽŵĨŽƌŵŝĚůĞƐ͕ŬĂŶǀčƌĞŚĞŶƚĞƚĨƌĂĚĞƚŽ
ŬŝůĚĞŶĞ;ǁŝŬŝƉĞĚŝĂŽŐ/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗ϲϱͿ͕ŵĞŶƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŽŵĨŽƌĞŐƌŝƉĞƌůĞƐĞƌĞŶƐƐƉƆƌƐŵĊů
ͨ,ǀŽƌĚĂŶĨŝŬŬŚĂŶƌĊĚƚŝůĚĞƚƚĞ͍ͩĞƌĚĞƚWĞƚƚĞƌƐŽŵŚĂƌůĂŐƚƚŝů͘/ŶŐĞŶĂǀŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞũĞŐŚĂƌŽŵ
WĞƚƚĞƌ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞŚĂŶƐƵƚǀĂůŐ͕ƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĂǀƐƚŽĨĨĞůůĞƌƚŝůůĞŐŐƚŝůŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘
DĞĚĞƚĂŬŚƚŝŶƐŬďůŝŬŬƉĊWĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌĚĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŝĂƚWĞƚƚĞƌŚĞƌŐĊƌŝŶŶŝĞŶƌŽůůĞ͕ƌŽůůĞŶ
ƐŽŵŬƵŶŶƐŬĂƉƐƌŝŬĞůĞǀ͕ƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĚĞƚƐŽŵƐƚĊƌŽŵ,ĂƵŐĞŝŬŝůĚĞŶĞ͘,ĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƌĨŽƌůĞƐĞƌĞŶ
ŽƌĚŽŐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌƐŽŵŝŬŬĞĞƌƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞ͘
ϮϯϮ 

ĞƚƚĞĞƌĞƚĂǀĨĊĞŬƐĞŵƉůĞŶĞƉĊĂƚĞůĞǀĞƌŐĊƌŝŶŶŝĞŶƚǇĚĞůŝŐƌŽůůĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƐŬƌŝǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘EĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ŐĊƌĚĞƐĞůǀƐĂŐƚŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŝŶŶŝĞŶƌŽůůĞ͕ŵĞŶĚĞŶĞƌƐũĞůĚĞŶƐĊƵƚƚĂůƚ
ƐŽŵŚĞƌ͘KĨƚĞĞƌƌŽůůĞŶďĂƌĞͨĞůĞǀƐŽŵƐǀĂƌĞƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞĨƌĂůčƌĞƌͩ͘ƚĞůĞǀĞŶĞŝƐĊůŝƚĞŶŐƌĂĚŝŶŶƚĂƌ
ƚǇĚĞůŝŐĞŽŐƵůŝŬĞƌŽůůĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕ĞƌŐƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚĂŬŚƚŝŶŝŬŬĞĨƌĞŵƐƚŽĨŽƌŵĞŐƐŽŵƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐ
ĂŶĂůǇƚŝƐŬŐƌƵŶŶůĂŐ͘
	Þ
ůůĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ,ĂƵŐĞƐĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚĚĂŚĂŶǀĂƌϮϱ͘,ŽƐŵĂŶŐĞƚũĞŶĞƌƐƚŽĨĨĞƚŽŵ
ĚĞŶŶĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶƐŽŵĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚ,ĂƵŐĞďĞŐǇŶƚĞĊĨŽƌŬǇŶŶĞ͘DĞŶŚŽƐĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐ͕ƐŽŵ
ŽŐƐĊŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨŽŵ,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨƆƌĚĞŶŶĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶ͕ĨĊƌŝŬŬĞĚĞƚ
ͨĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚĞƚͩƐĂŵŵĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞĨƵŶŬƐũŽŶ͘ĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐĞƌŝŬŬĞĂůĞŶĞŽŵĊ
ƐŬƌŝǀĞŽŵƚŝĚĞŶĨƆƌĚĞƚĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚĞƚ͘KŵŬƌŝŶŐŚĂůǀƉĂƌƚĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚĨŽƌƚĞůůĞƌ
Ăƚ,ĂƵŐĞǀĂƌƐŬŽůĞĨůŝŶŬŽŐͬĞůůĞƌŐůĂĚŝĊůĞƐĞŽŐĂƚŚĂŶǀĂƌĚǇŬƚŝŐŽŐĂƌďĞŝĚƐŽŵŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƉƌĂŬƚŝƐŬĞ
ŐũƆƌĞŵĊů͘DĞŶĚĞƚĞƌďĂƌĞĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐƐŽŵŚĂƌƚĂƚƚŵĞĚŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶŽŵĂƚ,ĂƵŐĞďůĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚ
ŝdƵŶĞŬŝƌŬĞ͘,ǀĞƌĂǀĚĞŵŚĂƌŽŐƐĊŵĞĚŚĞŶĚĞůƐĞƌĨƌĂ,ĂƵŐĞƐďĂƌŶĞͲŽŐƵŶŐĚŽŵƐĊƌƐŽŵĚĞĞƌĂůĞŶĞ
Žŵ͘ĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚĨŽƌƚĞůůĞƌĂƚ,ĂƵŐĞǀĂƌĞŶƐŽŵŽŐƵƐŝŬŬĞƌƉĊŽŵŶŽĞŶǀĂƌŐůĂĚŝŚĂŵ͕ŵĞŶĂƚŚĂŶǀĂƌ
ĨůŝŶŬĞƌĞĞŶŶƐƆƐŬŶĞŶĞƐŝŶĞƉĊƐŬŽůĞŶ͘dĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐĨŽƌƚĞůůĞƌŽŐƐĊĂƚŚĂŶůĊŶƚĞƌĞůŝŐŝƆƐĞďƆŬĞƌĂǀ
ƉƌĞƐƚĞŶŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶƐĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞŶĞŽŐŽŵ,ĂƵŐĞƐĂŵďŝƐũŽŶĞƌŽŵŵŝƐũŽŶ
ĂůůĞƌĞĚĞŵĞŶƐŚĂŶŐŝŬŬƉĊƐŬŽůĞŶ͘
EĞƐƚĞŶŚĞůĞƚĞŬƐƚĞŶƚŝůĂŶǇĂůĞƌŬŽƉŝĞƌƚϭϬϴ͕ŽŐƐĊĚĞƚŵĞƐƚĞĂǀƉĂƐƐĂƐũĞŶĞƐŽŵĂŶŐĊƌ,ĂƵŐĞƐĨŽƌŚŽůĚ
ƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶĨƆƌĚĞƚĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚĞƚ͘EŽĞŶƐƚĞĚĞƌŚĂƌĂŶǇĂůďǇƚƚĞƚƵƚĞŶŬĞůƚŽƌĚĞůůĞƌĚĞůĞƌ
ĂǀƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘ĞƌZŝƐŚŽůŵƐŬƌŝǀĞƌ͗ͨ,ĂŶƐďĞƐƚĞŵƚĞƐĞŐĂůƚƐĊĨŽƌĊƌĞŝƐĞƌƵŶĚƚĊĨŽƌŬǇŶŶĞ'ƵĚƐŽƌĚ͕ͩ
ƐŬƌŝǀĞƌĂŶǇĂů͗ͨ,ĂŶƐďĞƐƚĞŵƚĞƐĞŐĂůƚƐĊĨŽƌĊƌĞŝƐĞƌƵŶĚƚĊƐƉƌĞ'ƵĚƐŽƌĚͩ;ŵŝŶĞƵƚŚĞǀŝŶŐĞƌͿ͘
EŽĞŶƐƚĞĚĞƌůĞŐŐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂŶǇĂůƚŝůŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌƐŽŵŝŬŬĞƐƚĊƌŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ƚĞŬƐĞŵƉĞůƉĊĚĞƚ
ƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĨƆůŐĞŶĚĞƉĂƐƐĂƐũĞĨƌĂZŝƐŚŽůŵ͗ͨ/ŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶƐƚŝĚĞŶůĂƉƌĞƐƚĞŶŵĞƌŬĞƚŝůĂƚ,ĂŶƐ
ǀĂƌǀĞůĚŝŐďĞŐĂǀĞƚͩ͘ĂŶǇĂůŚĂƌƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌƚĚĞŶŶĞďĞŐĂǀĞůƐĞŶǀĞĚĊůĞŐŐĞƚŝůͨŽŵ'ƵĚ͛ƐůčƌĞ͕ͩŶŽĞũĞŐ
ŝŬŬĞŬĂŶƐĞĂƚĚĞƚĞƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝZŝƐŚŽůŵƐƚĞŬƐƚ͘ĂŶǇĂůƐƚŝůůĞŐŐĞƌůĞŶŐƌĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂŶŐĞƌĞŶ
,ĂƵŐĞŽƉƉůĞǀĚĞĞƚƚĞƌĊŚĂĚƌƵŬŬĞƚ͘ZŝƐŚŽůŵƐŬƌŝǀĞƌ͗ͨŶĚĂŐĚĂŚĂŶƐĞůǀŚĂĚĚĞĚƌƵŬŬĞƚ͕ĨŝŬŬŚĂŶ
ƐƚŽƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐĞƉƌŽďůĞŵĞƌ͘,ĂŶŚĂĚĚĞďƌƵƚƚĞƚďƵĚ͕ŽŐĚĞƚƚĞƚƌĂŬŬŚĂŵůĂŶŐƚŶĞĚ͘,ĂŶƌĞŝƐƚĞƐĊ
ƚŝůďĂŬĞƚŝů,ĂƵŐĞ͕ĨŽƌĊŚũĞůƉĞƚŝůƉĊŐĊƌĚĞŶŝŐũĞŶͩ͘ĞƚƚĞĂǀƐůƵƚƚĞƌĨƆƌƐƚĞĚĞůĂǀZŝƐŚŽůŵƐƚĞŬƐƚ͕ĚĞƚ

ϭϬϴ&ƌĂŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽŵĞ͘ŶŽͬŚĂƵŐŝĂŶĞƌĞŶͬŚĂƵŐĞ͘ŚƚŵŽŐ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽŵĞ͘ŶŽ͘ŶĞƚͬĂŶĚƌĞƌŝƐͬ,ĂŶƐйϮϬEŝĞůƐĞŶйϮϬ,ĂƵŐĞйϮϬǁĞď͘ŚƚŵƐĞůǀŽŵŝŶŐĞŶŬŝůĚĞƌĞƌŽƉƉŐŝƚƚŝĂŶǇĂůƐ
ƚĞŬƐƚ͘
Ϯϯϯ 

ƐŽŵĨƆůŐĞƌ͕ĞƌĞŶŶǇƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚŽŐďĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶŽŵ,ĂƵŐĞƐĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚ͘ĂŶǇĂů͕
ĚĞƌŝŵŽƚ͕ƵƚǀŝĚĞƌƐŝƚĂƚĞƚŽǀĞŶĨŽƌŵĞĚĨƆůŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚ͗ͨƚƚĞƌĂƚŚĂŶŚĂĚĚĞŬŽŵŵĞƚĨƌĂŵƚŝůŐĊƌĚĞŶ
,ĂƵŐĞ͕ƐůĂƉƉĞƚŚĂŶĂǀŽŐǀĂƌƌĞĚĚŽŵ'ƵĚƐŬƵůůĞƚŝůŐŝŚĂŶĨŽƌƐŝŶĞƐǇŶĚĞƌŝďǇĞŶ͘,ǀĞƌĚĂŐŐŝŬŬŚĂŶƵƚ
ŝĊŬĞƌĞŶŽŐŚũĂůƉƚŝůŵĞĚŽŐŚŽůĚĞŐĊƌĚĞŶŽŐĚǇƌĞŶĞĨŝŶϭϬϵͩ͘^ĊĨŽƌƚƐĞƚƚĞƌĂŶǇĂůŵĞĚƐŝƚĂƚĞƌĨƌĂ
ZŝƐŚŽůŵŽŵ,ĂƵŐĞƐĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚ͘
:ĞŐŵĞŶĞƌĚŝƐƐĞƚŝůůĞŐŐĞŶĞƚŝůĂŶǇĂů͕ĂůƚƐĊĚĞƌŚĂŶŝŬŬĞďǇƚƚĞƌƵƚĠŶĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŵĞĚĞŶĂŶŶĞŶ͕ŵĞŶ
ůĞŐŐĞƌŶŽĞƚŝůĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶŚĞŶƚĞƌĨƌĂŬŝůĚĞŶ͕ŬĂŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƐŵĞĚĚĞƚƐŽŵďĞƐŬƌŝǀĞƐŝŝďůŝŽůŽŐͲ
ŵĞƚŽĚĞŶ͘ŝďůŝŽůŽŐŵĞƚŽĚĞŶ;WŽŚůͲWĂƚĂůŽŶŐϮϬϬϴͿŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚŵĂŶƚĂƌŵĂŶƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶ
ĨŽƌƚĞůůŝŶŐĨƌĂŝďĞůĞŶĞůůĞƌdĂŶĂŬ͕ŽŐĨǇůůĞƌĚĞŶƵƚŐũĞŶŶŽŵĊĚŝŬƚĞǀŝĚĞƌĞƉĊĚĞƚƐŽŵƐƚĊƌĚĞƌ͘ůĞǀĞƌ
ĞůůĞƌĚĞůƚĂŬĞƌĞŝŶǀŝƚĞƌĞƐƚŝůĊůĞǀĞƐĞŐŝŶŶŝƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŽŐĊĨǇůůĞƵƚďĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶŝŶŶĞŶĨŽƌĚĞƌĂŵŵĞƌ
ƐŽŵŐŝƐĂǀĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĂůůĞƌĞĚĞĨŝŶŶĞƐ͘:ĞŐŵĞŶĞƌĂůƚƐĊĂƚĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĂŶǇĂůƐƚŝůůĞŐŐƚŝů
ŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵƐƉƌŝŶŐĞƌƵƚĂǀĞůĞǀĞŶƐŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘^ŝĚĞŶƐǇŶĚŽŐ
ĨƌĞůƐĞŽŐƐĊĞƌƐĞŶƚƌĂůƚŝŝƐůĂŵ͕ŽŐŬĂŶŚĂŶŚĂƐƚƆƚƚĞƚƐĞŐƚŝůĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŵĞĚƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŚĂŶ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂƚůŝŐŶĞƌĚĞŶĚĞƚĨŽƌƚĞůůĞƐĂƚ,ĂƵŐĞǀĂƌŝ͘,ǀŝƐĚĞƚƚĞĞƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶƉĊŚǀŽƌĚĂŶŽŐŚǀŽƌĨŽƌ
ĂŶǇĂůŚĂƌůĂŐƚĞŐĞŶƚĞŬƐƚƚŝůŬŝůĚĞŶƐ͕ǀŝůũĞŐŽŐƐĊŚĞǀĚĞĂƚĂŶǇĂůƐĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚĊƚŝůŚƆƌĞĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚ
ĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͕ŬĂŶǀčƌĞŵĞĚĊĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚĂŶůĞǀĞƌƐĞŐŝŶŶŝ,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞŽǀĞƌǀĞŝĞůƐĞƌĞůůĞƌ
ďĞŬǇŵƌŝŶŐĞƌ͘ƚĂŶǇĂůĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞƚŝůůĞŐŐƚŝůŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŝĂůůĞĨĂůůƐŽŵ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚŚĂŶŚĂƌŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵŬƌŝƐƚĞŶŽŐƉŝĞƚŝƐƚŝƐŬŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌƐǇŶĚŽŐĨƌĞůƐĞ͘
^ĞůǀŽŵĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŶĞƐƚĞŶƌĞŶŬŽƉŝĞƌŝŶŐ͕ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌĚĞŶĂůƚƐĊĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵ͕ƐĊ
ǀŝĚƚũĞŐŬĂŶďĞĚƆŵŵĞ͕ĞƌĞůĞǀĞŶƐĞŐŶĞ͕ŽŐĚĞƌŚĂŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶƉĊĞŶ
ŵĊƚĞƐŽŵŝŶŐĞŶĂǀĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌ͘
ĞŶĞƉŝƐŽĚĞŶĨƌĂ,ĂƵŐĞƐůŝǀƐŽŵ>ĂƌƐĞƌĂůĞŶĞŽŵĊŝŶŬůƵĚĞƌĞ͕ĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞŶŐĂŶŐ,ĂƵŐĞŶĞƐƚĞŶ
ĚƌƵŬŶĞƚĚĂŚĂŶǀĂƌƉĊƐĂŵŵĞĂůĚĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶĞǀĂƌĚĂĚĞƐŬƌĞǀƚĞŬƐƚĞŶ͗ͨŶĚĂŐĚĂŚĂŶǀĂƌϭϯĊƌ
ƐŬƵůůĞĚĞŚĞŶƚĞŚƆǇƉĊĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶĂǀƆǇĞŶŵĞĚďĊƚĚĞĚĂƚƚŚĂŶƵƚŝŽŐĨŽƌƐƚŽǀĂƌĨĂƌůŝŐĚƆĚĞŶǀĂƌŽŐ
ŚĂŶŵĊƚĞǀčƌĞƐŝŬĞƌƉĊǀŽƌŚĂŶŚĂǀŶĞƚĞƚƚĞƌƉĊͩ͘
>ĂƌƐ͛ƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌŚĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŽŵĚĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶŚĞŶĚĞůƐĞŶĨĊƌĨŽƌ,ĂƵŐĞ͗,ĂŶďůŝƌ
ďĞŬǇŵƌĞƚĨŽƌŚǀŽƌŚĂŶǀŝůŚĂǀŶĞĞƚƚĞƌĚƆĚĞŶ͘^ĞůǀŽŵĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚƐŬƌŝǀĞƌŽŵ,ĂƵŐĞƐ
ĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚŽŐŵŝƐũŽŶƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶƐŽŵĨƵůŐƚĞ͕ŚĂƌƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĞĨŽƌŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚĞƚ
ŬĂƌĂŬƚĞƌĂǀĊĞƚĂďůĞƌĞĞŶĊƌƐĂŬƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĨŽƌƉƌĞĚŝŬĂŶƚǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶ͘>ĂƌƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŚĞƌŝŶŶĞƉĊ

ϭϬϵĂŶǇĂůŚĂƌƐƚƆƚƚĞĨŽƌĚĞůĞƌĂǀĚĞƚƚĞƚŝůůĞŐŐĞƚŝůčƌĞďŽŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗ϲϮͿ͕ŵĞŶŝŬŬĞĂůƚ͘
Ϯϯϰ 

ĚĞŶĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝĞůůĞŽŐƌĞůŝŐŝƆƐĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶ,ĂƵŐĞƚŝůůĞŐŐĞƌŚĞŶĚĞůƐĞŶ͘,ĂŶǀŝƐĞƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞďĞŬǇŵƌŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůŶŽĞŶĂǀĂŶǇĂůƐƉĂƐƐĂƐũĞƌƐŽŵǀŝƐĞƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͕ŚĂƌ>ĂƌƐ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĚĞƚƚĞŝŶĚƌĞZŝƐŚŽůŵƐƚĞŬƐƚ;ŶĞƚƚŬŝůĚĞŶĞŶƚĞǀŝƐĞƌƚŝůͿ͗
,ĂŶƐŚŽůĚƚƉĊĊĚƌƵŬŶĞŝ'ůŽŵŵĂĚĂŚĂŶǀĂƌϭϯĊƌŐĂŵŵĞů͘ƚƚĞƌƚƌĞƵĊƌƉĊƌĂĚƌŽĚĚĞKůĞ͕
,ĂŶƐŽŐĨĂƌĞŶŽǀĞƌƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶĂǀĞůǀĂĨŽƌĊƐůĊŐƌĞƐƐĞƚ͘ĊƚĞŶŬĂŶƚƌĞƚŽŐĂůůĞĨĂůƚŝ
ǀĂŶŶĞƚ͘KůĞŽŐĨĂƌĞŶŬůĂƌƚĞƐĞŐŐŽĚƚ͕ŵĞŶ,ĂŶƐďůĞǀčƌĞŶĚĞůĞŶŐĞƵŶĚĞƌǀĂŶŶ͘ƚƚĞƌĚĞƚƚĞ
ďůĞŚĂŶĞŶĚĂŵĞƌĂůǀŽƌůŝŐŽŐƚƵŶŐƐŝŶĚŝŐĞŶŶĨƆƌ͕ŵĞŶǀĂƌĨŽƌƚƐĂƚƚĂŬƚŝǀŽŐĨůŝŶŬ͘,ĂŶƐŚĂĚĚĞƚŽ
ĚƌƆŵŵĞƌƐŽŵŐũĞŶƚŽŬƐĞŐ͘ĞƚǀĂƌĚƌƆŵŵĞŶŽŵŚĞůǀĞƚĞ͕ŽŐĚƌƆŵŵĞŶŽŵŚŝŵŵĞůĞŶ͘
;ZŝƐŚŽůŵϮϬϬϭͿ
ŬŬƵƌĂƚƐŽŵĂŶǇĂůĞƌ>ĂƌƐĞŶĂǀƐǀčƌƚĨĊĞůĞǀĞƌŵĞĚƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉ
ĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂϭϭϬ͘ĂŶǇĂůĞƌĞŶĂǀĨĊŵƵƐůŝŵƐŬĞĞůĞǀĞƌƉĊƚƌŝŶŶĞƚ͕ŵĞŶƐ>ĂƌƐ
ŝŝŶƚĞƌǀũƵĨŽƌƚĂůƚĞĂƚŚĂŶǀĂƌŵĞĚŵŽƌĞŶŝŬŝƌŬĞŶͨŶŽĞŶƐƆŶĚĂŐĞƌͩĂůƚƐĊŝŬŬĞďĂƌĞƚŝůũƵů͘,ĂŶƐŬƵůůĞ
ŬŽŶĨŝƌŵĞƌĞƐŝŬŝƌŬĞŶ͕ŶŽĞŚĂŶŚĂĚĚĞĨĞůůĞƐŵĞĚĨůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞŝŬůĂƐƐĞŶ͕ŵĞŶĚĞƚǀĂƌŝŶŐĞŶĂŶĚƌĞ
ƐŽŵĨŽƌƚĂůƚĞŽŵŬŝƌŬĞďĞƐƆŬƵƚŽǀĞƌŵƵůŝŐĞŶƐƚŝůũƵůŽŐŝƐŬŽůĞŶƐƌĞŐŝ͘^ĞůǀŽŵ>ĂƌƐŵƵůŝŐĞŶƐŝŬŬĞŚĂĚĚĞ
ƐǀčƌƚŶčƌƚĨŽƌŚŽůĚƚŝůŬŝƌŬĞŶ͕ƐŬŝůůĞƌŚĂŶƐĞŐĂůƚƐĊƵƚǀĞĚĊŚĂĞƚůŝƚƚŶčƌŵĞƌĞĨŽƌŚŽůĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ
ĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŶŽĞŶĨŽƌŵĨŽƌƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶŝƵƚǀĂůŐĞƚ͘ĞƚƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƐŽŵŽŵĚĞƚůŝƚƚƚǇĚĞůŝŐĞƌĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶŚŽƐĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĚĞƌĞƐŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐĂǀƐƚŽĨĨŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐƚ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ,ĂƵŐĞŚĂĚĚĞĨƆƌĚĞƚĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚĞƚ͘hŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƚŵĞĚ
>ĂƌƐƉƌƆǀĚĞũĞŐĊĨĊŚĂŵƚŝůĊƐŝŶŽĞŽŵĚĞƚƚĞ͕ŵĞŶůǇŬƚĞƐŝŬŬĞ͘,ĂŶŚƵƐŬĞƚůŝŬĞǀĞůŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞŵǇĞ
Žŵ,ĂƵŐĞ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚƉĊĚĞƚƚŝĚƐƉƵŶŬƚĞƚǀĂƌŐĊƚƚŽǀĞƌƚŽŵĊŶĞĚĞƌƐŝĚĞŶĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞůĞǀĞƌƚ
ƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
ůůĞĞůĞǀĞŶĞĨŽƌƚĞůůĞƌĂůƚƐĊŽŵ,ĂƵŐĞƐĊŶĚĞůŝŐĞŐũĞŶŶŽŵďƌƵĚĚŽŐĨŽƌŬǇŶŶĞůƐĞŶŽŐ
ŵƆƚĞǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶƐŽŵĨƵůŐƚĞĞƚƚĞƌĚĞƚ͘&ůĞƌĞĨŽƌƚĞůůĞƌŽŐƐĊŽŵŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĨŽƌŬǇŶŶĞůƐĞŶ͕ŽŵĂƚŚĂŶ
ŚũĂůƉƚŝůƉĊŐĊƌĚĞŶĞĚĞƌŚĂŶŚŽůĚƚŵƆƚĞƌ͕ĂƚŚĂŶŐŝŬŬ͕ŽŐƐƚƌŝŬŬĞƚŵĞŶƐŚĂŶŐŝŬŬ͕ĂƚŚĂŶĚƌĞǀ
ŐƌƺŶĚĞƌǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͕ƐŬƌĞǀďƆŬĞƌ͕ǀĂƌŝŬŽŶĨůŝŬƚŵĞĚƉƌĞƐƚĞŶĞŽŐďůĞĨĞŶŐƐůĞƚƉĊŐƌƵŶŶĂǀďƌƵĚĚƉĊ
ŬŽŶǀĞŶƚŝŬŬĞůƉůĂŬĂƚĞŶ͘dŽĞůĞǀĞƌ͕ĞŶƚĞŽŐůŝƐĂďĞƚŚ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌŽŐƐĊĂƚŚĂŶůŽƚŬǀŝŶŶĞƌĨĊǀŝŬƚŝŐĞ
ŽƉƉŐĂǀĞƌ͗ĞŶƚĞƐŬƌŝǀĞƌ͗ͨ,ĂƵŐĞŽǀĞƌƌĂƐŬĞƚŽŐƐĊŵĂŶŐĞǀĞĚŐŝŵĂŶŐĞŬǀŝŶŶĞƌůĞĚĞƌĂŶƐǀĂƌͩ͘ŽŐ
ůŝƐĂďĞƚŚ͗ͨ,ĂƵŐĞǀĂƌĞŶĨƌĂŵƐǇŶƚŵĂŶŶƉĊŵĂŶŐĞŽŵƌĊĚĞƌ͘ůĂŶƚĂŶŶĞƚǀĂƌŚĂŶĚĞŶĨƆƌƐƚĞƐŽŵůŽƚ
ŬǀŝŶŶĞƌŝŵĞŶŝŐŚĞƚĞŶŚŽůĚĞƉƌĞŬĞŶͩ͘
^ŝĚĞŶĚĞƚďĂƌĞĞƌƚŽĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚƐŽŵŚĂƌƚĂƚƚŵĞĚŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵ,ĂƵŐĞƐǀĞƌĚƐĞƚƚŝŶŐĂǀ
ŬǀŝŶŶĞƌ͕ŽŐĚĞĞƌũĞŶƚĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬũƆŶŶƐŽŵĞŶƚĞŶŬĞůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚũŽĞƌĨůĞƌĞ

ϭϭϬĞŶƚĞĞƌŽŐƐĊƐƚĞƌŬĞƌĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌŝŬŬĞĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚ
ĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͕ĚĞƚĞƌ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘
Ϯϯϱ 

ŬǀŝŶŶĞůŝŐĞĞůĞǀĞƌƐŽŵŝŬŬĞŚĂƌƚĂƚƚŵĞĚŶŽĞŽŵ,ĂƵŐĞƐŚŽůĚŶŝŶŐƚŝůŬǀŝŶŶĞƌŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘hŶĚĞƌ
ŝŶƚĞƌǀũƵŵĞĚůŝƐĂďĞƚŚŽŐŚĂƌůŽƚƚĞĨŽƌƐƆŬƚĞũĞŐĊĨĊĚĞŵƚŝůĊƐŝŶŽĞŽŵĚĞƚƚĞ͕ŵĞŶƵƚĞŶŚĞůů͘^ŝĚĞŶ
ĚĞƚǀĂƌŵĞƌĞŶŶƚŽŵĊŶĞĚĞƌƐŝĚĞŶĚĞŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚƚĞŬƐƚĞŶĚĂũĞŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĚĞŵ͕ĞƌĚĞƚŬĂŶƐŬũĞ
ŝŬŬĞŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ͘&ŽƌĚŝũĞŐŶĞƚƚŽƉƉŚĂĚĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ>ĂƌƐ͕ƐŽŵŚƵƐŬĞƚŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞŵǇĞŽŵ
,ĂƵŐĞ͕ďůĞũĞŐůŝŬĞǀĞůŽǀĞƌƌĂƐŬĞƚŽǀĞƌŚǀŽƌůŝƚĞĚŝƐƐĞũĞŶƚĞŶĞŬƵŶŶĞĨŽƌƚĞůůĞ͕ĨƆƌũĞŐƐĂƚƚĞĚĞŵͨƉĊ
ƐƉŽƌĞƚͩŵĞĚŶŽĞŶƐƚŝŬŬŽƌĚ͘

ŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂĂƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ƐůŝŬĞŶƚĞŽŐ>ĂƌƐŐũƆƌ͕ŽŐĊůĞŐŐĞƚŝůƚĞŬƐƚƵƚĞŶŐƌƵŶŶůĂŐŝ
ŬŝůĚĞŶĞ͕ƐůŝŬĂŶǇĂůŽŐWĞƚƚĞƌŐũƆƌ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞŶŽĞŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵǀŝƐĞƌŵŽƚ͘

ĞƚĞƌƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞ
ǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŵŽƚďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚ
ŐƌĂĚ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞŶƚĞŽŐ>ĂƌƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ŵĞŶƐƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĂŶǇĂůŽŐĂƐƉĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ
ďĞŶǇƚƚĞƌƚĞŬƐƚŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂŬŝůĚĞ͘
ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐŽŐƐĊƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶ͕ƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂŶǇĂů͕ƐŽŵŚĂƌĚĞŶŬůĂƌƚůĞŶŐƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶ
ĨŽƌĚŝŚĂŶŚĂƌƵƚĞůĂƚƚŵŝŶĚƌĞƐƚŽĨĨĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŵĞƌƐƚŽĨĨŽŵ,ĂƵŐĞƐĨĞŶŐƐĞůƐŽƉƉŚŽůĚ
ŽŐƚŝĚĞŶĞƚƚĞƌƉĊĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͘ĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊŚĂŵĞĚŵŝŶĚƌĞƐƚŽĨĨĞŶŶĂŶĚƌĞŽŐ
ǀĞĚĊǀčƌĞĚĞŶŬůĂƌƚŬŽƌƚĞƐƚĞ͘
ůůĞǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŵĂǀŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞĂǀĂŶĚƌĞƐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
DĂŶŐĞǀŝƐĞƌŽŐƐĊĞŵƉĂƚŝŵĞĚ,ĂƵŐĞ͕ƐčƌůŝŐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĨĞŶŐƐĞůƐŽƉƉŚŽůĚ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĂŶǇĂůŽŐ
>ĂƌƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĨƵŶĚĞƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌĞŶŶĚĞ
ĂŶĚƌĞ͘ĞĞƌĂůĞŶĞŽŵĊŝŶŬůƵĚĞƌĞƐƚŽĨĨŽŵĚĞƚƚĞ͘ĂŶǇĂůĞƌŽŐƐĊĂůĞŶĞŽŵĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ƵƚĞŶŐƌƵŶŶůĂŐŝŬŝůĚĞƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞŽǀĞƌǀĞŝĞůƐĞƌ͘
WĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŶǀŝƐĞƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝĞŶůĞƐĞƌƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘
ĞŶƚĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ĞƚƚĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚƵŶŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ŽŐĂƚŚƵŶŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŵĞƌƐƚŽĨĨĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘
Ϯϯϲ 

ƚ>ĂƌƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ĞƌŝŬŬĞĞŶůŝŬĞĊƉĞŶďĂƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊ
ĂƚŚĂŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞŽŐĂƚŚĂŶŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŵĞƌƐƚŽĨĨƐŽŵ
ǀŝƐĞƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞƌĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘ƚ>ĂƌƐŚĂƌĞŶƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů
ŬŝƌŬĞŶĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ĞƌŚĞůůĞƌŝŶŐĞŶĊƉĞŶďĂƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞ͕ŵĞŶĚĞŶ
ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚŝŶŶůĞǀĞůƐĞŶŝ,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
ĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŵĞĚŵŝŶĚƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŬƐƚŽŐŵŝŶĚƌĞŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘
ĞƚƚĞŬĂŶũĞŐŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞƵƚĨƌĂĚĞŶŬũĞŶŶƐŬĂƉũĞŐŚĂƌƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͘
ĂŶǇĂůƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘ĞƚƚĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚŚĂŶƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŵĞĚŵŝŶĚƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘DĞŶ
ĚĞƚĞƌŝŬŬĞŶŽĞŶĊƉĞŶďĂƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĂǀĂƚŚĂŶƐƚĞŬƐƚŽŐƐĊǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞƌĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĂŶǇĂůƐƚǇĚĞůŝŐĞƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞŶďĞĚƌĞ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĚĞƚ͍
:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚWĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ
ŐũĞŶŶŽŵŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝĞŶůĞƐĞƌƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘


/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŵŶĞƚͨŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌͩũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶǀĞĚƐŬŽůĞϭŵĞĚĞŶŽƉƉŐĂǀĞĚĞƌ
ĚĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞŽŵͨĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞĨƌĂ'dͩ͘ŵŶĞƚŽŵĨĂƚƚĞƚŽŐƐĊŽƉƉŐĂǀĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞƚŶǇĞ
ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĞ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĊƐŬƌŝǀĞͨϱƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌŽŵEdͩŽŐͨϱƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌŽŵ'dͩ͘ŵŶĞƚ
ǀĂƌĚĞƚĨũĞƌĚĞĞůĞǀĞŶĞĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚŝ<Z>ƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶŽŐĞƚƚĞƌĨƵůŐƚĞͨϭϳϬϬͲƚĂůůĞƚ͕ƉŝĞƚŝƐŵĞŶ͕,ĂŶƐ
EŝůƐĞŶ,ĂƵŐĞͩƐŽŵĚĞŚĂĚĚĞũŽďďĞƚŵĞĚůŝŬĞĞƚƚĞƌũƵůŽŐͨ&ŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬͩŽŐͨŶĚƌĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌ͕ͩ
ƐŽŵĚĞŚĂĚĚĞũŽďďĞƚŵĞĚŝůƆƉĞƚĂǀŚƆƐƚĞŶ͘/ůŝŬŚĞƚŵĞĚĚĞĂŶĚƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞ
ďƌƵŬĞŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝůůĞ͕ƐŬƵůůĞĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶŽŐƐĊůŝŐŐĞƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ŽŐŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐǀĂƌ
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬ͘
^ĞůǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶǀĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐŽŵĨƆůŐĞƌ͗͟sĞůŐĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞĨƌĂ'dŽŐƐŬƌŝǀĐĂϭƐŝĚĞŽŵĚĞŶŶĞ
ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘>ĞǀĞƌĞƐƉĊ&ƌŽŶƚĞƌŝŶŶĞŶƚŝƌƐĚĂŐϭϱͬϯ͘͟ŶŐŝǀĞůƐĞŶĂǀŽŵĨĂŶŐĞƌĂůƚƐĊĚĞŶƐĂŵŵĞƐŽŵŝ
ŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵ,ĂƵŐĞ͘,ĞůůĞƌŝŬŬĞŚĞƌƐŝĞƌŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŶŽĞŽŵŬŝůĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌĂŶŐŝƌ
ŚǀĂƚĞŬƐƚĞŶƐŬĂůŝŶŶĞŚŽůĚĞ͘KƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞƌƐŶĂƌĞƌĞĞŶĚĂŵŝŶĚƌĞƐƉĞƐŝĨŝŬŬ;ͨƐŬƌŝǀĐĂϭƐŝĚĞ
ŽŵͩͿĞŶŶĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶŽŵ,ĂƵŐĞ;ͨŚǀĞŵŚĂŶǀĂƌŽŐŚǀĂŚĂŶŐũŽƌĚĞͩͿ͕ŵĞŶŬƌĞǀĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĞůŐĞƌ
ŚǀĞŵĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͘^ĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵƌĞƚŶŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ͕ĚĞƌ
Ϯϯϳ 

ŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵĨĂƚƚĞƌĞŶŚĞůůŝƐƚĞĂǀŵŽŵĞŶƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞŚĂŵĞĚ͕ĞƌŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĨŽƌ
ĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ĚĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞŚǀĞƌĨŽƌƐĞŐ͕ůŝƚĞƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ͘
/ĂŶĂůǇƐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵ,ĂƵŐĞǀŝƐƚĞũĞŐĂƚĂůůĞ͕ĞůůĞƌƐĊŐŽĚƚƐŽŵĂůůĞ͕ĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞƚĂƚƚŵĞĚƐƚŽĨĨ
ŽŵĞŶĚĞůǀŝŬƚŝŐĞďĞŐŝǀĞŶŚĞƚĞƌŝ,ĂƵŐĞƐůŝǀ͘ůĞǀĞƌŵĞĚƐƚĞƌŬĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐĞĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞŶŶ
ĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŚĂĚĚĞŽŐƐĊŵĞĚƐƚŽĨĨƐŽŵǀŝƐƚĞŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞƌĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌ͘ĞŶĞŶĞŚĂĚĚĞ
ŽŐƐĊŵĞĚƐƚŽĨĨƐŽŵŝŬŬĞĞƌďĞůĂŐƚŝŬŝůĚĞŶĞ͘dŽũĞŶƚĞƌŚĂĚĚĞŵĞĚƐƚŽĨĨŽŵŚǀŽƌĚĂŶ,ĂƵŐĞůŽƚŬǀŝŶŶĞƌ
ƐůŝƉƉĞƚŝůŝůĞĚĞůƐĞ͕ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶŽŵĚĞƚƚĞŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞƌĂůƚƐĊŵĞĚĚĞĂŬƚƵĞůůĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ŬũƆŶŶ͘DĞŶĚĞƚǀĂƌŽŐƐĊŶŽĞŶĞůĞǀĞƌŚǀŝƐƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨƐŬŝůƚĞƐĞŐƵƚƵƚĞŶĂƚũĞŐǀĂƌŝƐƚĂŶĚƚŝůĊ
ĨŽƌŬůĂƌĞĚĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͘
/ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞĨƌĂ'dƐŬĂůũĞŐŶĞĚĞŶĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀĂĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊƚĂŵĞĚĂǀƐƚŽĨĨ
ŽŵĚĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͘:ĞŐƐŬĂůŽŐƐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌ
ŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊĨŽƌŬůĂƌĞŚǀŽƌĨŽƌĚĞŚĂƌŐũŽƌƚĚĞƚƵƚǀĂůŐĞƚĚĞŚĂƌ͘:ĞŐƐŬĂůƐĞƉĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůŬŝůĚĞŶĞƐŽŵĞƌďĞŶǇƚƚĞƚ͗,Ăƌ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚĂǀ͕ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚĞůůĞƌďĞŶǇƚƚĞƚĞŐŶĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͍>ǇŬŬĞƐĚĞŵĞĚĊŝǀĂƌĞƚĂ
ŵĞŶŝŶŐƐŝŶŶŚŽůĚĞƚ͕ĞůůĞƌĞƌƚĞŬƐƚĞŶĚĞƌĞƐŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͍ƌĚĞƚŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĚĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͍
:ĞŐŚĂƌĞůůĞǀĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘ĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĨƆůŐĞŶĚĞ
ƐŬŝŬŬĞůƐĞƌĨƌĂ'd͗
• ĂŶŝĞů;ŚĂƌůŽƚƚĞ͕^ŽĨŝĂ͕'ŝŶĂŽŐĂŶǇĂůͿ
• :ĞƌĞŵŝĂ;ůŝƐĂďĞƚŚ͕DĂƌƚŝŶŽŐ>ĂƌƐͿ
• ďƌĂŚĂŵ;WĞƚƚĞƌͿ
• EŽĂŚ;dŽŶĞͿ
• DŽƐĞƐ;ĂƐƉĞƌͿ
• ĂǀŝĚ;ĞŶƚĞͿ

/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƌŬŝůĚĞƌŽƉƉŐŝƚƚŝƐũƵĂǀĚĞĞůůĞǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞ͘dƌĞĂǀĚĞƐŽŵ
ŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞ͕ǀŝƐĞƌƚŝůƐŝŶĞŐĞŶŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬĨƌĂĊƌĞƚĨƆƌ͕ϳ͘ƚƌŝŶŶ͕ƐŽŵĚĞŶĞŶĞƐƚĞĞůůĞƌĠŶĂǀĨůĞƌĞ
ŬŝůĚĞƌ͘dŽĂǀĚĞƐŽŵŽƉƉŐŝƌƐŝŶĞŐĞŶŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬƐŽŵŬŝůĚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐDĂƌƚŝŶ͕ŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŽŵ
:ĞƌĞŵŝĂ͘ŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĂǀĚĞƚŽƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚƉƌĂŬƚŝƐŬƚĂůƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƐĂŵŵĞƚĞŬƐƚ͕
ƐĞůǀŽŵĚĞŝŬŬĞĞƌŚĞůƚŝĚĞŶƚŝƐŬĞ͗ůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚŚĂƌĞŶĚĞůĂǀƐŬƌŝĨƚƐĨĞŝů͘/ƚŝůůĞŐŐŚĂƌŚƵŶƐůĊƚƚ
Ϯϯϴ 

ƐĂŵŵĞŶŽŐĚĞůƚŽƉƉƐĞƚŶŝŶŐĞƌĂŶŶĞƌůĞĚĞƐĞŶŶŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞůůĞƌƐĊŚĂƌDĂƌƚŝŶŐũŽƌƚĚĞƚ͘/ĞŶ
ƉĂƐƐĂƐũĞƐŬƌŝǀĞƌŚĂŶ͗

&ŝŐƵƌϴϴ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ
ĞŶƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞƉĂƐƐĂƐũĞŶŚŽƐůŝƐĂďĞƚŚƐĞƌƐůŝŬƵƚ͗

&ŝŐƵƌϴϵ͗&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ
ĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚǀŝƐĞƌŽŐƐĊĂƚůŝƐĂďĞƚŚŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚͨďŽŬŚǇůůĞŶĞͩŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌͨďŽŬƌƵůůĞŶĞͩŝƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͘
^ĞůǀŽŵĚĞƚĊďƌƵŬĞĞŐŶĞŽƌĚŽĨƚĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ
ĞŶŶĚĞƚĊďƌƵŬĞŬŝůĚĞŶƐĞŐŶĞŽƌĚ͕ǀŝƐĞƌůŝƐĂďĞƚŚƐďƌƵŬĂǀͨďŽŬŚǇůůĞŶĞͩŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌͨďŽŬƌƵůůĞŶĞͩ
ƐŶĂƌĞƌĞŵĂŶŐůĞŶĚĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚ͘ͨŽŬŚǇůůĞŶĞͩŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŚƵŶŝŬŬĞǀĞƚŚǀĂďŽŬƌƵůůĞƌĞƌ͕
ĞůůĞƌŬĂŶƐŬũĞĂƚŚƵŶŝŬŬĞǀĞƚĂƚĚĞƚĞƌĞƚŵĞŶŝŶŐƐďčƌĞŶĚĞŽƌĚ͍hƚĚƌĂŐĞƚĨƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌ
ŽŐƐĊĂƚŚƵŶŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĂƌƵŬƐŶĂǀŶĨĞŝů͖ŚƵŶďĞŶǇƚƚĞƌĨůĞƌĞƵůŝŬĞĨĞŝůƐƚĂǀŝŶŐĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶ͘WĊĚĞƚƚĞ
ƉƵŶŬƚĞƚďĞŬƌĞĨƚĞƌŚƵŶĚĞƌŵĞĚĚĞƚŵƆŶƐƚĞƌĞƚũĞŐŚĂƌƐĞƚƚŝĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌďĂƐĞƌƚƉĊ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͗ĞƚĊƐŬƌŝǀĞĂǀƌĞƚƚĞƌĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞĂůůƚŝĚůǇŬŬĞƐŵĞĚ͘
ǀĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐŬƌŝǀĞƌŽŵĂŶŝĞů͕ĞƌĚĞƚďĂƌĞŚĂƌůŽƚƚĞƐŽŵŽƉƉŐŝƌŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬĞŶĨƌĂϳ͘ƐŽŵŬŝůĚĞ͘
,ĞŶŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐĊůŝŬƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝů^ŽĨŝĂŽŐ'ŝŶĂĂƚĚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞŽŐƐĊŚĂƌ
ďĞŶǇƚƚĞƚƐŝŶĞŐĞŶ͕ĞůůĞƌŵĞĚĞůĞǀĞƌƐ͕ŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬĨƌĂϳ͘ƚƌŝŶŶƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘
^ĞůǀŽŵ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŚĂƌŵǇĞĨĞůůĞƐŵĞĚŚĂƌůŽƚƚĞŽŐ^ŽĨŝĂƐƚĞŬƐƚĞƌ͕ƐŬŝůůĞƌŚĞŶŶĞƐƚĞŬƐƚƐĞŐĨƌĂĚĞƌĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌŐũĞŶŶŽŵĞŶŬĞůƚĞŽƌĚǀĂůŐ͘/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůůŝƐĂďĞƚŚ͕ƐŽŵŚĂƌďǇƚƚĞƚƵƚŽƌĚƐůŝŬĂƚƚĞŬƐƚĞŶďůŝƌ
ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ŚĂƌ'ŝŶĂƐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌŝǀĂƌĞƚĂƚƚŝŶŶŚŽůĚĞƚ͘,ƵŶŚĂƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐŬƌĞǀĞƚͨǀŽŶĚƚŵĂƌĞƌŝƚƚͩ
ŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌͨǀŽŶĚĚƌƆŵͩ͘'ŝŶĂƐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ
ĞŶŶĚĞƐŽŵŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀƌĞƚƚ͕ŵĞŶƐĚĞƚŵŽƚƐĂƚƚĞĞƌƚŝůĨĞůůĞƚŵĞĚůŝƐĂďĞƚŚƐͨƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌͩ͘
/ĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌďĂƐĞƌƚƉĊŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďƆŬĞŶĞ;ŚĂƌůŽƚƚĞ͕'ŝŶĂ͕^ŽĨŝĂ͕DĂƌƚŝŶŽŐůŝƐĂďĞƚŚƐŝŶĞ
ƚĞŬƐƚĞƌͿ͕ƐĞƌĚĞƚŝŬŬĞƵƚƐŽŵŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚŶŽĞďŽƌƚ͕ŵĞŶŐũĞŶŐŝƚƚŚĞůĞŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞƚƚĞƐƚĊƌ
Ϯϯϵ 

ŝŬŽŶƚƌĂƐƚƚŝůŚǀĂĞůĞǀĞŶĞŐũƆƌŝĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĚĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘ĂǀĞůŐĞƌĚĞ
ďŽƌƚŶŽĞ͕ƵƚĞůĂƚĞƌŶŽĞĂǀƐƚŽĨĨĞƚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĨƌĂƐŝŶĞƐŝƚĂƚŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌ͘ĞƌƐŽŵĚĞƚƐƚĞŵŵĞƌĂƚĚĞ
ŚĂƌŐũĞŶŐŝƚƚŚĞůĞƚĞŬƐƚĞŶĨƌĂŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬĞŶƐŝŶƐŽŵƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ŬĂŶĚĞƚŬĂŶƐŬũĞ
ĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĂƚŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƵƚĞůĂƚĞƌŶŽĞĂǀ͕ĞƌǀĞƐĞŶƚůŝŐůĞŶŐƌĞĞŶŶĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞƐĞůǀƐŬĂů
ůĞǀĞƌĞ͘ĞŚĂƌŝŬŬĞŚĂƚƚďĞŚŽǀĨŽƌĊĨŽƌŬŽƌƚĞƚĞŬƐƚĞŶĨƌĂƐŝŶĞŐĞŶŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďŽŬĨŽƌĂƚĚĞŶƐŬƵůůĞ
ƉĂƐƐĞĚĞŶŽƉƉŐŝƚƚĞĂŶŐŝǀĞůƐĞŶƉĊĠŶƐŝĚĞ͘
^ŽŵǀŝƐƚŽǀĞŶĨŽƌĨƌĞŵŐĊƌĚĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞŬŝůĚĞĂŶŐŝǀĞůƐĞƌŽŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞƌĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞĂƚ
ŚĂƌůŽƚƚĞ͕'ŝŶĂ͕^ŽĨŝĂ͕DĂƌƚŝŶŽŐůŝƐĂďĞƚŚŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀ;ĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚͿĞŐŶĞŝŶŶĨƆƌŝŶŐƐďƆŬĞƌĨƌĂ
ϳ͘ƚƌŝŶŶĨŽƌĊďĞƐǀĂƌĞĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘ŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ĞƌĂůƚƐĊďĞŐƌĞŶƐĞƚƚŝůǀĂůŐĂǀŬŝůĚĞĨŽƌĂǀƐŬƌŝĨƚĞůůĞƌ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞ͘
ǀĚĞƆǀƌŝŐĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͕ŽƉƉŐŝƌĚĞĨůĞƐƚĞŬŝůĚĞƌ͘ĞŶƚĞŽƉƉŐŝƌtŝŬŝƉĞĚŝĂ͕ĂƐƉĞƌĞŶ
ŶĞƚƚƐŝĚĞĨƌĂ,ƆŐƐŬƵůĞŶŝsŽůĚĂ͕>ĂƌƐͨ'dŽŐŐŽŽŐůĞͩŽŐdŽŶĞŝďĞůĞŶŽŐĞŶŶĞƚƚƐŝĚĞĨƌĂƐŬŽůĞƚŽƌŐĞƚ͘
ĂŶǇĂůŽŐWĞƚƚĞƌŽƉƉŐŝƌŝŬŬĞŬŝůĚĞƌ͘^ƆŬƉĊƉĂƐƐĂƐũĞƌĨƌĂĚĞƌĞƐƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚĚĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ
ŶĞƚƚŬŝůĚĞƌ͕ĂŶǇĂůĞŶŶĞƚƚƐŝĚĞĨƌĂ,ƆŐƐŬŽůĞŶŝsĞƐƚĨŽůĚŽŐĞŶďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞ͕ŽŐWĞƚƚĞƌ
tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘
dĞŬƐƚĞŶƚŝůWĞƚƚĞƌĞƌ͕ƐŽŵ'ŝŶĂƐ͕ĞŶďůĂŶĚŝŶŐĂǀŬŽƉŝĞƌŝŶŐŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌŝŶŐϭϭϭ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞŶƚĞŽŐ
ĂƐƉĞƌǀŝƐĞƌŶŽĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚ͕ďĊĚĞŝĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ;ŵŝŶĚƌĞĂǀƐŬƌŝĨƚ͕ŵĞƌ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌŝŶŐͿŽŐŝĚĞƚĂƚĚĞůĞƌĂǀƐƚŽĨĨĞƚŝŬŝůĚĞŶĞƌǀĂůŐƚďŽƌƚŽŐƵƚĞůĂƚƚĨƌĂĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚ͘ĞŶƚĞŚĂƌ
ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƵƚĞůĂƚƚĚĞŶŬŽŶŬƌĞƚĞƌĞĨĞƌĂŶƐĞŶƚŝůŝďĞůĞŶŽŐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶŽŵŚǀĂͨŵĂŶͩŵĞŶĞƌ
ͨŝŶŶĞŶũƆĚĞĚŽŵŵĞŶͩŽŵĂǀŝĚƐčƚƚ͕ƐŽŵƐƚĊƌŝĚĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚĨƌĂŚĞŶŶĞƐŬŝůĚĞtŝŬŝƉĞĚŝĂϭϭϮ͗

&ŝŐƵƌϵϬ͗&ƌĂtŝŬŝƉĞĚŝĂƐůŝŬƚĞŬƐƚĞŶŽŵĂǀŝĚƐĊƵƚĚĂĞŶƚĞďĞŶǇƚƚĞƚĚĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ
DĞŶĞŶƚĞŚĂƌďĞŚŽůĚƚŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŽŵ'ƵĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĂǀŝĚŽŐŚǀŽƌĚĂŶŬƌŝƐƚŶĞƐĞƌƉĊĂǀŝĚƐ
ƐůĞŬƚ͗

ϭϭϭ^ŝĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶŽŵďƌĂŚĂŵƉĊŶŽƌƐŬǁŝŬŝƉĞĚŝĂƉƌϭ͘ŵĂƌƐϮϬϬϳ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬŶŽ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƚŝƚůĞсďƌĂŚĂŵͺ;ďŝďĞůƐŬͺƉĞƌƐŽŶͿΘŽůĚŝĚсϭϴϴϱϯϯϯͿŝŬŬĞǀĂƌůĞŶŐĞƌĞŶŶ
ĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐŬƵůůĞůĞǀĞƌĞ͕ƚƌĞŶŐƚĞŝŬŬĞWĞƚƚĞƌĊǀĞůŐĞďŽƌƚŶŽĞĂǀƐƚŽĨĨĞƚŝŬŝůĚĞŶ͕ŽŐŐũŽƌĚĞŚĞůůĞƌŝŬŬĞĚĞƚ͘
ϭϭϮŚƚƚƉ͗ͬͬŶŽ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƚŝƚůĞсĂǀŝĚͺĂǀͺ/ƐƌĂĞůΘŽůĚŝĚсϭϴϭϱϬϱϵ
ϮϰϬ 


&ŝŐƵƌϵϭ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵĂǀŝĚ
ĞŶƚĞĨŽƌƚĂůƚĞŝŝŶƚĞƌǀũƵĂƚŚƵŶǀĂƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ŵĞŶͨŚĊƉĞƌĚĞƚĞƌŶŽĞƐŽŵĞƌ
ƐƚƆƌƌĞĞŶŶŽƐƐͩ͘ƌƵƚĞůĂƚĞůƐĞŶĂǀŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵũƆĚŝƐŬƐǇŶƉĊĂǀŝĚƐčƚƚŽŐŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐĂǀŬƌŝƐƚŶĞƐ
ƐǇŶƉĊĚĞƚƐĂŵŵĞ͕ĞƚƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚŚƵŶŽƉƉůĞǀĞƌŬƌŝƐƚŶĞƐƐǇŶƐŽŵŵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚ͍ƚĚĞƚĂŶŐĊƌŚĞŶŶĞ
ŵĞƌĞŶŶĚĞƚũƆĚŝƐŬĞƐǇŶĞƚ͍ůůĞƌƐǇŶĞƐŚƵŶĚĞƚďůŝƌĨŽƌŬŽŵƉůŝƐĞƌƚŽŐƐĊĊŐĊŝŶŶƉĊũƆĚŝƐŬƚŽůŬŶŝŶŐ͍
>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚ;Žŵ:ĞƌĞŵŝĂͿĞƌĨŽƌŵĂƚĞƌƚƐŽŵŶĞƚƚƐŝĚĞ͕ŶŽĞƐŽŵŬĂŶŝŶĚŝŬĞƌĞĂƚŚĂŶŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚĚĞŶ
ĨƌĂĞŶŶĞƚƚŬŝůĚĞ͘&ŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶŚĂƌƐĊŵĂŶŐĞĨŽƌŵĞůůĞĨĞŝů͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůƐŽŵƵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚ
ƚĞŬƐƚĞŶŝƐŝŶŚĞůŚĞƚĞƌŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂĞŶŬŝůĚĞϭϭϯ͘>ĂƌƐŽƉƉŐŝƌͨŐƚŽŐŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͩƐŽŵŬŝůĚĞƌ͕ŽŐƉĂƐƐĂƐũĞƌŝ
ƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐŬĂŶŽŐƐĊƚǇĚĞƉĊĂƚŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚͨŐƚ͕ͩŶčƌŵĞƌĞďĞƐƚĞŵƚ:ĞƌĞŵŝĂƐďŽŬ͕ƐŽŵŬŝůĚĞ͗

&ŝŐƵƌϵϮ͗&ƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ
/ĚĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌ>ĂƌƐĨƆƌƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐŝ:ĞƌĞŵŝĂƐďŽŬ͗ͨKƌĚĂǀ:ĞƌĞŵŝĂ͕ƐƆŶŶĂǀ,ŝůŝŬĂ͕ĞŶĂǀ
ƉƌĞƐƚĞŶĞŝŶĂƚŽƚŝĞŶũĂŵŝŶͲůĂŶĚĞƚͩ͘ǀƐŶŝƚƚĞƚĨƆƌĚĞƚƚĞŝ>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚŬĂŶŽŐƐĊŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚ
>ĂƌƐŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐƚŝůŝďĞůĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ͗

&ŝŐƵƌϵϯ͗&ƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ
,ĞƌǀŝƐĞƌŚĂŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚŝů:ĞƌĞŵŝĂƐďŽŬ͕ƌŝŬƚŝŐŶŽŬƵƚĞŶĊŽƉƉŐŝĂƚĚĞŶĞƌĞŶĚĞůĂǀ'dͬŝďĞůĞŶ͕ŽŐŚĂŶ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐŬŶǇƚƚĞƚƚŝů:ĞƌĞŵŝĂƐďŽŬ͗ͨĚĞƌƐƚĊƌĚĞƚŽŵůŝǀĞƚŝůũĞƌĞŵŝĂĚĞƚƐƚĊƌǀĞůĚŝŐ
ŐƌƵŶĚŝŐͩ͘ƚĚĞƚƐƚĊƌǀĞůĚŝŐŐƌƵŶĚŝŐŽŵ:ĞƌĞŵŝĂŝ:ĞƌĞŵŝĂƐďŽŬĨƌĞŵƐƚĊƌŚĞƌƐŽŵ>ĂƌƐ͛ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ŽŐ
ĚĞƌŵĞĚŽŐƐĊƐŽŵĞŶŝŶĚŝŬĂƐũŽŶƉĊĂƚŚĂŶŚĂƌƚĞŶŬƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬƵŶĚĞƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚ
ƚĞŬƐƚĞŶ͘^ĞůǀŽŵƚĞŬƐƚĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚ>ĂƌƐŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƚƐĞůǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬƚŝůŬŝůĚĞŶĞƐŝŶĞ͕

ϭϭϯ&ŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĞƌĞŶŬĞůƚĞďŽŬƐƚĂǀĞƌďǇƚƚĞƚƵƚŵĞĚĂŶĚƌĞƚĞŐŶ͖ƆĞƌĞƚƐƉƆƌƐŵĊůƐƚĞŐŶŽƉƉŶĞĚ͕ĊĞƌĞŶƐůĂŐƐ
ƐƚŽƌ͕ŵĞŶƐčĞƌв͘sŝĚĞƌĞĞƌĂůůĞŝ͛ĞƌƐŽŵƐƚĊƌĂůĞŶĞƐƚŽƌĞ;ƐŽŵŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚĞŶŐĞůƐŬƐŽŵ
ƐŬƌŝĨƚƐƉƌĊŬŽŐĂƵƚŽŬŽƌƌĞŬƚƵƌƉĊͿ͕ŵĞŶƐŶĂǀŶĞƚ:ĞƌĞŵŝĂŝŬŬĞĂůůƚŝĚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƐƚŽƌĨŽƌďŽŬƐƚĂǀ͘&ƆƌƐƚĞŽƌĚĞƚŝ
ĞŶƐĞƚŶŝŶŐĞƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞĂůůƚŝĚƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƐƚŽƌĨŽƌďŽŬƐƚĂǀ͕ŽŐĚĞƚĞƌŽŐƐĊĂŶĚƌĞĨŽƌŵĞůůĞƐŬƌŝǀĞĨĞŝů͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚ
ŵĂŶŐůĞŶĚĞĚŽďďĞůŬŽŶƐŽŶĂŶƚ͘
Ϯϰϭ 

ŝŶĚŝŬĞƌĞƌŐũĞŶƚĂŐĞůƐĞƌĂǀŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶϭϭϰŽŐůŝƚĞƚǇĚĞůŝŐƐƚƌƵŬƚƵƌϭϭϱ͕Ăƚ>ĂƌƐŝŬŬĞŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐůŝŬĞ
ŬƌŝƚŝƐŬƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚŝůĞŐĞŶƚĞŬƐƚƐŽŵƚŝůŬŝůĚĞŶĞ͘
^ĞůǀŽŵũĞŐŝŬŬĞŚĂƌǀčƌƚŝƐƚĂŶĚƚŝůĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞŶŽĞŶŬŽŶŬƌĞƚŶĞƚƚƐŝĚĞƐŽŵŬŝůĚĞƚŝů>ĂƌƐ͛ƚĞŬƐƚ͕ŝ
ƚŝůůĞŐŐƚŝůŝďĞůĞŶϭϭϲ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚĞŶďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞ͕ďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚŚĞŶǀŝƐĞƌ>ĂƌƐŝƚĞŬƐƚĞŶŶĞĚĞŶĨŽƌƚŝůͨǀĊƌƚŬĂƉŝƚƚĞůͩ͗

&ŝŐƵƌϵϰ͗ĨƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ
ĞƚƚĞŬĂŶŝŬŬĞĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ͕ƐĊƚĞŬƐƚĞŶƐͨǀŝͩ;ͨǀĊƌƚͩͿŬĂŶŝŬŬĞǀčƌĞĞůĞǀĞŶĞƉĊ
ƚƌŝŶŶĞƚ͕ŵĞŶŝŵƉůŝƐĞƌĞƌĞƚĂŶŶĞƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͘ĞƚĞƌĂůƚƐĊƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐŝƚĞŬƐƚĞŶ͕
ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞŶďčƌĞƌƉƌĞŐĂǀŝŬŬĞĊǀčƌĞďĞĂƌďĞŝĚĞƚƵƚĨƌĂĞŶŬƌŝƚŝƐŬǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀŝŶŶŚŽůĚŽŐ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͘
dŽŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌĞŶďůĂŶĚŝŶŐĂǀƐŝƚĂƚĨƌĂŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞŽǀĞƌƚĞŬƐƚĞŶƉĊ^ŬŽůĞƚŽƌŐĞƚƐŶĞƚƚƐŝĚĞ͘/ůŝŬŚĞƚŵĞĚ
ĚĞŶĚƌĞŝĞƌdŽŶĞƐƚĞŬƐƚƐĞŐŽŵEŽĂŚƐůŝǀĨƌĂŽŐŵĞĚďǇŐŐŝŶŐĞŶĂǀĂƌŬĞŶƚŝůŽŐŵĞĚƉĂŬƚƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ͕
ŵĞŶƐŝďĞůĞŶƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐŽŐƐĊĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵďĞŐŝǀĞŶŚĞƚĞƌŝEŽĂŚƐůŝǀĞƚƚĞƌĚĞƚƚĞ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ
ŚǀŽƌŵĂŶŐĞĚǇƌEŽĂŚƐŬĂůƚĂŵĞĚŝĂƌŬĞŶ͕ŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚdŽŶĞďĂƐĞƌƚƐĞŐƉĊŝďĞůĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ;ϳƉĂƌ
ĂǀĚĞƌĞŶĞŽŐϭƉĂƌĂǀĚĞƵƌĞŶĞͿ͕ŝŬŬĞ^ŬŽůĞƚŽƌŐĞƚƐŶĞƚƚƐŝĚĞ;ϭƉĂƌĂǀŚǀĞƌƚƐůĂŐͿ͘ĞŶŶĞǀĞŬƐůŝŶŐĞŶ
ŵĞůůŽŵĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƐĂŵŵĞƚĞŬƐƚ͕ǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐŚĂƌĂŶĂůǇƐĞƌƚƐŽŵďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘dŽŶĞďĞŶǇƚƚĞƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞ
ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶƚŝůĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞĚĞŶŶĞĚŝƐŬƌĞƉĂŶƐĞŶŵĞůůŽŵŬŝůĚĞŶĞ͘
ĂŶǇĂůŚĂƌŝŬŬĞŽƉƉŐŝƚƚŶŽĞŶŬŝůĚĞƌŝƐŝŶƚĞŬƐƚ͕ŵĞŶƐƆŬƉĊƚĞŬƐƚƐƚƌĞŶŐĞƌŚĂƌůĞĚĞƚŵĞŐƚŝůƚŽƵůŝŬĞ
ŶĞƚƚƐƚĞĚĚĞƌŶĞƐƚĞŶĂůůƚĞŬƐƚĞŶĂŶǇĂůůĞǀĞƌƚĞŝƐŝŶďĞƐǀĂƌĞůƐĞ͕ĨŝŶŶĞƐ͘WĊďŝůĚĞƚŶĞĚĞŶĨŽƌƐƚĊƌĂŶǇĂůƐ
ƚĞŬƐƚŝŵŝĚƚĞŶ͕ŵĞŶƐĚĞƚƉĊŚǀĞƌƐŝĚĞĞƌďŝůĚĞƌĂǀŶĞƚƚƐŝĚĞƌĚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚŚĂŶŚĂƌ
ďĞŶǇƚƚĞƚ͘ĞŶƚĞŬƐƚĞŶĂŶǇĂůŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂŬŝůĚĞŶƚŝůǀĞŶƐƚƌĞ͕ŶĞƚƚƐŝĚĞŶĨƌĂ,ƆŐƐŬŽůĞŶŝsĞƐƚĨŽůĚ͕Ğƌ
ŵĂƌŬĞƌƚŵĞĚďůĊƚƚďĊĚĞŝŬŝůĚĞŶŽŐŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚ͘ĞŶƚĞŬƐƚĞŶĂŶǇĂůŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂŬŝůĚĞŶƚŝůŚƆǇƌĞ͕
ďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶ͕ĞƌŵĂƌŬĞƌƚŵĞĚŐƵůƚďĊĚĞŝŬŝůĚĞŶŽŐŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚ͗

ϭϭϰ&ŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĂƚ:ĞƌĞŵŝĂĞƌͨĞŶĂǀĚĞǀŝŬƚŝŐƐƚĞƉƌŽĨĞƚĞŶĞͩŽŐĂƚŚĂŶǀĂƌͨƉƌŽĨĞƚ/ĞŶƵŶŐĂůĚĞƌͩ͘
ϭϭϱĞŶĞƌĚĞůƚŝŶŶŝϭϰĂǀƐŶŝƚƚ͕ƐůŝŬĂƚĨůĞƌĞŬŽƌƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌƐƚĊƌĂůĞŶĞŝƐŝƚƚĂǀƐŶŝƚƚ͕ŽŐĚĞŶŚĂƌǀĞƌŬĞŶŬƌŽŶŽůŽŐŝƐŬ
ĞůůĞƌƚĞŵĂƚŝƐŬƐƚƌƵŬƚƵƌ͘
ϭϭϲ&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŽŐƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƐƚŽĨĨŝ>ĂƌƐ͛ƚĞŬƐƚƐǇŶĞƐŝŬŬĞĊďǇŐŐĞƉĊůčƌĞďŽŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿ͘
ϮϰϮ 

 
&ŝŐƵƌϵϱ͗ĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů;ŝŵŝĚƚĞŶͿŽŐŶĞƚƚŬŝůĚĞŶĞŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ;ĠŶƚŝůŚƆǇƌĞŽŐĠŶƚŝůǀĞŶƐƚƌĞͿ͗dĞŬƐƚĞŶŝ
ŬŝůĚĞŶĞĞƌŵĂƌŬĞƌƚŵĞĚŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐďůĊƚƚŽŐŐƵůƚ͕ďĊĚĞŝŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶŽǀĞƌŬŝůĚĞŶĞŽŐŝĂŶŝĞůƐƚĞŬƐƚ͘
/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞŶǀŝƐĞƌĂƚĂŶǇĂůďĂƌĞŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚĞŶŬĞůƚĞĚĞůĞƌĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŵǇĞĂǀĚĞŶ
ƚŝůǀĞŶƐƚƌĞ͕ŵĞŶĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞĂǀĚĞŶƚŝůŚƆǇƌĞ͕ƐŽŵĞƌŵǇĞůĞŶŐƌĞ͘KŵĨĂŶŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚŚĂŶŚĂƌ
ŚĞŶƚĞƚĨƌĂĚĞƚŽŬŝůĚĞŶĞ͕ĞƌůŝŬĞǀĞůĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝŬƚ͘^ŽŵŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞŶǀŝƐĞƌ͕ǀĞŬƐůĞƌŚĂŶŝƐŝŶƚĞŬƐƚ
ŵĞůůŽŵŬŝůĚĞŶĞ͘,ĂŶŚĂƌŝŬŬĞůĂŐƚĂůƚŚĂŶŬŽƉŝĞƌƚĞĨƌĂĚĞŶĞŶĞŝŶŶƐŽŵĞƚƚƐƚƌĞŬŬ͕ĨƵůŐƚĂǀĂůƚŚĂŶ
ŬŽƉŝĞƌƚĞĨƌĂĚĞŶĂŶĚƌĞ͘ĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞƚĞƌĂŶǇĂůƐŽŵŚĂƌĞƚĂďůĞƌƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶŚĂƌ
ůĞǀĞƌƚ͘
EŽĞƐŽŵŝŬŬĞǀŝƐĞƐƉĊĚŝƐƐĞďŝůĚĞŶĞ͕ĞƌĂƚĂŶǇĂůŚĂƌŬůŝƉƉĞƚƵƚŬŝůĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌĨƌĂĚĞŶĞŶĞ
ŶĞƚƚŬŝůĚĞŶ;ďůĊͿ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚůčƌĞƌĞŶ;ŵƵŶƚůŝŐͿŚĂƌĨŽŬƵƐĞƌƚƉĊĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͕ŚĂƌŚĂŶ
ŝŬŬĞďĂƌĞƵŶŶůĂƚƚĊŽƉƉŐŝĚĞŬŝůĚĞŶĞŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ͕ŵĞŶŽŐƐĊƵƚĞůĂƚƚĚĞƐŽŵƐƚŽŽƉƉŐŝƚƚŝĞŶĂǀ
ĚŝƐƐĞ͘ŶŵƵůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐŬĂŶǀčƌĞĂƚĞůĞǀĞŶŚĂĚĚĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŚƆǇƚĨƌĂǀčƌĂŶĚƌĞŚĂůǀĊƌƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶ
ŽŐĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞĨŝŬŬŐũĞŶƚĂƚƚůčƌĞƌĞŶƐŝŶƐŝƐƚĞƌŝŶŐƉĊĊŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌůŝŬĞŚǇƉƉŝŐƐŽŵĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞ͘
ŶĂŶŶĞŶƚĞŶŬĞůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌĂƚŚĂŶƉƌƆǀĞƌĊƐŬũƵůĞĚĞƚĨĂŬƚƵŵĂƚŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŬŝůĚĞƌ͘<ĂŶƐŬũĞ
ŚĂŶĚůĞƌĚĞƚŽŵĂƚŚĂŶƉƌƆǀĞƌĊŝŵƆƚĞŬŽŵŵĞĞŶĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐŽŵĊďĞŶǇƚƚĞͨĞŐŶĞŽƌĚͩ͘^ĂŵƚŝĚŝŐƐĊǀŝ
ŽǀĞŶĨŽƌĂƚĞŶƚĞŐũƆƌŶŽĞůŝŐŶĞŶĚĞŶĊƌŚƵŶƵƚĞůĂƚĞƌĚĞŶƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞŬŝůĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞŶƚŝůŝďĞůĞŶƐŽŵ
ƐƚĊƌŝtŝŬŝƉĞĚŝĂͲĂƌƚŝŬŬĞůĞŶŚƵŶďƌƵŬĞƌƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůƐŝŶƉĂƌĂĨƌĂƐĞ͘ĞŶƚĞŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽƉƉŐŝƚƚƐŝŶ
ŬŝůĚĞ͕ƐĞůǀŽŵŚƵŶŚĂƌĨũĞƌŶĞƚŬŝůĚĞŶƐŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐƚŝůƐŝŶŬŝůĚĞ͘ƐŝƚĞƌĞŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞĨƌĞŵƐƚĊƌŝŵŝƚƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŽŵĚĞŶŵĞƐƚǀĂŶůŝŐĞŵĊƚĞŶĊďĞŶǇƚƚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌƉĊ͕ƵĂŶƐĞƚƚŽŵĞůĞǀĞŶĞŽƉƉŐŝƌ
ŬŝůĚĞƌĞůůĞƌŝŬŬĞ͘ĞƌĨŽƌǀŝƌŬĞƌĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĞůĞǀĞŶĞŽƉƉĨĂƚƚĞƌĚĞƚƐŽŵĞŶďĊĚĞůĞŐŝƚŝŵŽŐŐŽĚ
ŵĊƚĞĊďĞƐǀĂƌĞŽƉƉŐĂǀĞƌƉĊ͘
ĞƌĂŶǇĂůŚĂƌďǇƚƚĞƚƵƚĞŶŬĞůƚŽƌĚŝƐŝƚĂƚĞŶĞĨƌĂŬŝůĚĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌŚĂŶ͕ƐŽŵ'ŝŶĂ͕ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ͗/
ďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĂŶǇĂůŚĂƌďƌƵŬƚƐŽŵŬŝůĚĞ͕ƐƚĊƌĚĞƚďůĂŶƚĂŶŶĞƚĂƚĂŶŝĞůͨǀĂƌǀĞůĚŝŐ
ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůͩ͗
Ϯϰϯ 


&ŝŐƵƌϵϲ͗&ƌĂĂŶǇĂůƐďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚŬŝůĚĞŽŵĂŶŝĞů
ĂŶǇĂůŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶϭϭϳ͕ŵĞŶďǇƚƚĞƚƵƚͨŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůͩŵĞĚͨƐŵĂƌƚͩ͗

&ŝŐƵƌϵϳ͗&ƌĂĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶĂŶǇĂůŚĂƌĞƚĂďůĞƌƚŝƐŝŶƚĞŬƐƚ͕ŝŶŶůĞĚĞƌŵĞĚďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĨŽƌǀĂůŐĞƚĂǀƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd͕
ĨƵůŐƚĂǀĞŶƉĂƐƐĂƐũĞŽŵĂŶŝĞůƐďŽŬďĂƐĞƌƚƉĊŚŝƐƚŽƌŝƐŬŬƌŝƚŝƐŬďŝďĞůƚŽůŬŶŝŶŐ;ŶĊƌďůĞĚĞŶƐŬƌĞǀĞƚŶĞĚ͕
ŚǀĂƐŽŵǀĂƌĨŽƌŵĊůĞƚŽŐŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĚĞƐŽŵĨƆƌƚĞĚĞŶŝƉĞŶŶĞŶŽƐǀͿ͕ŽŐŽŐƐĊĞŶƚŽůŬŶŝŶŐĂǀ
ďŽŬĞŶƐƌĞůŝŐŝƆƐĞŝŶŶŚŽůĚ͗ͨĞŶŶĞŚŝƐƚŽƌŝĞŶŚĂŶĚůĞƌŝŚŽǀĞĚƐĂŬŽŵůǇĚŝŐŚĞƚŽŐƚƌŽƐŬĂƉƚŝů'ƵĚ;͙ͿĞƚ
ĞƌǀŝŬƚŝŐĞƌĞĊĨƆůŐĞ,ĞƌƌĞŶƐŽƌĚĞŶŶĨ͘ĞŬƐ͘ŬŽŶŐĞŶƐͩ͘^ĊĨƆůŐĞƌĞŶ͕ŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞ͕ŬƌŽŶŽůŽŐŝƐŬ
ŽƌĚŶĞƚĨŽƌƚĞůůŝŶŐŽŵĂŶŝĞůƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨĂŶŝĞů^ŽŵWĞƌƐŽŶͩ͘
dĞŬƐƚĞŶĞƌŝŬŬĞƚǇĚĞůŝŐĚĞůƚŝŶŶŝĂǀƐŶŝƚƚƵƚŽǀĞƌĚĞƚƐŽŵŵĂƌŬĞƌĞƐĂǀŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕ŵĞŶŐũĞŶŶŽŵ
ŽƉƉƐƚĂƌƚƉĊŶǇůŝŶũĞŵĂƌŬĞƌĞƐƚƌĞĂǀƐŶŝƚƚŝĚĞŶĂŬĂĚĞŵŝƐŬĞŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶŽŐĨŝƌĞŝĚĞŶďŝŽŐƌĂĨŝƐŬĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĂǀĂŶŝĞů͘ĞƚĨƆƌƐƚĞŝĚĞŶĂŬĂĚĞŵŝƐŬĞŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶĞƌďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶĨŽƌǀĂůŐĞƚĂǀ
ĂŶŝĞů͘ĞƚĂŶĚƌĞĚƌƆĨƚĞƌƚŝĚƐƉƵŶŬƚŽŐĨŽƌŵĊůŵĞĚŶĞĚƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͕ŽŐĚĞƚƚƌĞĚũĞĨŽƌŬůĂƌĞƌŚǀĂĂŶŝĞůƐ
ďŽŬŚĂŶĚůĞƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶŚĂƌďůŝƚƚƚŽůŬĞƚŝŬƌŝƐƚĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶ͘ĞƚĨƆƌƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚĞƚŝĚĞŶĚĞůĞŶ
ƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƌĂŶŝĞůƐůŝǀƐŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ŚĂŶĚůĞƌŽŵďŽƌƚĨƆƌŝŶŐĞŶƚŝůĂďǇůŽŶŽŐƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶĚĞƌ͕ĚĞƚĂŶĚƌĞ
ŽŵŚǀŽƌĚĂŶŚĂŶƐƚŝŐĞƌŝŐƌĂĚĞŶĞĨƆƌŚĂŶŬĂƐƚĞƐƚŝůůƆǀĞŶĞŽŐŐũĞŶŶŽŵĚĞŶŶĞƉƌƆǀĞůƐĞŶǀŝŶŶĞƌĞŶ
ƌĞůŝŐŝƆƐƐĞŝĞƌ;ŶǇĞƚŝůŚĞŶŐĞƌĞŽŐĨƌŝŚĞƚƚŝůĊƚŝůďĞƐŝŶŐƵĚͿ͘ĞƚŽƐŝƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚĞŶĞŚĂŶĚůĞƌŽŵ
ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƵƌĞŶŵĂƚǀĞĚĚĞƚĂďǇůŽŶƐŬĞŚŽĨĨĞƚŽŐŚǀŽƌĚĂŶĂŶŝĞůůƆƐĞƌĚĞŶŶĞ
ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ͘
WĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶǀŝƐĞƌĂůƚƐĊĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝŚĂŶŝƐĊƐƚŽƌ
ŐƌĂĚďĞŶǇƚƚĞƌŬŝůĚĞŶĞƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘^ŽŵĂůůĞƌĞĚĞǀŝƐƚ͕ĞƌĚĞƚƚĞůŝŬĞǀĞůƌĞŐĞůĞŶŚĞůůĞƌĞŶŶƵŶŶƚĂŬĞƚ
ŶĊƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƚŝůŐĂŶŐƚŝůƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘^ŽĨŝĂ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌŽƉƉŐŝƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞŬŝůĚĞƌ͕ƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚ
ƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐǀŝƐĞƌĂƚĚĞŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚƐŝŶĞŬŝůĚĞƌ͘&ŽƌƐŬũĞůůĞŶŵĞůůŽŵĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚ
ŽŐƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝů^ŽĨŝĂ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŬŝůĚĞďƌƵŬ͕ĞƌĂƚĂŶǇĂůŚĂƌďƌƵŬƚƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ͕
ŵĞŶƐĚĞĂŶĚƌĞŚĂƌďƌƵŬƚĠŶ͘

ϭϭϳ:Ĩ͘ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůǀŝĚĞƌĞĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀͨĞƚƐƚŽƌĨƌĂŵƚŝĚͩŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌͨĞŶƐƚŽƌĨƌĂŵƚŝĚͩ͘
Ϯϰϰ 

WĊĚĞŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶǀŝƐĞƌĂůƚƐĊĂŶǇĂůĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝŚĂŶ
ďĞŶǇƚƚĞƌŵŝŶĚƌĞĚĞůĞƌĂǀĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌŽŐĞƚĂďůĞƌĞƌƐĞůǀƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘EĊƌŚĂŶďǇƚƚĞƌƵƚ
ŽƌĚŝŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ǀŝƐĞƌŽŐƐĊĚĞƚĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ͘
	Þ
ĞƌƐŽŵǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀ:ĞƌĞŵŝĂƐďŽŬ;ͨǀĞůĚŝŐŐƌƵŶĚŝŐͩͿ͕ƐŽŵĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚŝ>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚ͕ĞƌŚĂŶƐ
ĞŐĞŶ͕ĨŽƌƚĞůůĞƌĚĞŶŬĂŶƐŬũĞŽŵŬũĞĚƐŽŵŚĞƚ͕ŽŵƚƌĞŶƚƐŽŵ'ĂƌĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩƐŽŵ
ͨƌĞƉŝƚŝǀ͍ͩ/ƐĊĨĂůůǀŝƐĞƌ>ĂƌƐ͛ƚĞŬƐƚĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
dǀĞƌƚŝŵŽƚŚǀĂĚĞŶŽƉƉŐŝƚƚĞŬŝůĚĞŶƐŝĞƌ͕ƐŬƌŝǀĞƌĂƐƉĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶŽŵDŽƐĞƐĂƚͨ&ĂƌĞŶƚŝůDŽƐĞƐǀŝůůĞ
ŝŬŬĞůĂƐƆŶŶĞŶƐŝŶĚƆ͕ƐĊĨĂƌĞŶŐũĞŵƚĞDŽƐĞƐƚŝůŚĂŶǀĂƌϯŵĊŶĞĚĞƌŐĂŵŵĞů͘ĂƐĞŶĚƚĞŚĂŶ͙ͩ͘͘Kŵ
ĚĞƚĞƌƌŝŵĞůŝŐĊĨŽƌƐƚĊĚĞƚƚĞƐŽŵĂƚĂƐƉĞƌŐũƆƌĨĂƌĞŶƚŝůĚĞŶƐĞŶƚƌĂůĞŽŵƐŽƌŐƐƉĞƌƐŽŶĞŶĨŽƌDŽƐĞƐ͕
ŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌŵŽƌĞŶ͕ŽŐĂƚĚĞƚƚĞĞƌĞƚƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͕ǀĞƚũĞŐŝŬŬĞ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚďĂƌĞĞƚƌĞƐƵůƚĂƚ
ĂǀĂƚŚĂŶŚĂƌǀŝůůĞƚďĞŶǇƚƚĞƐŝŶĞĞŐŶĞŽƌĚ͍/ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ;ũĨ͘ĂŶĂůǇƐĞŽǀĞŶĨŽƌƐŝĚĞϭϱϰͿĨƌĞŵŚĞǀĞƌ
ĂƐƉĞƌĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶŽŵDŽƐĞƐƐŽŵĚĞŶŚĂŶĞƌŵĞƐƚĨŽƌŶƆǇĚŵĞĚĨŽƌĚŝŚĂŶĚĞƌŬůĂƌƚĞĊďƌƵŬĞƐŝŶĞ
ĞŐŶĞŽƌĚŽŐĨŝŶŶĞƌĞůĞǀĂŶƚĞŬŝůĚĞƌ͘
/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůũĞŶƚĞŶĞƐŽŵƐŬƌŝǀĞƌŽŵƉƌŽĨĞƚĞŶĂŶŝĞů͕ŚĂƌĞůĞǀĞŶĂŶǇĂůĞŶŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĚĞƌŚĂŶ
ďĞŐƌƵŶŶĞƌŚǀŽƌĨŽƌŚĂŶŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞŽŵĂŶŝĞůŽŐŝŬŬĞĞŶĂŶŶĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd͘ĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶ
ĚƌĞŝĞƌƐĞŐďůĂŶƚĂŶŶĞƚŽŵƉƌŽĨĞƚĞŶƐŶĂǀŶ͗

&ŝŐƵƌϵϴ͗ĞĨƆƌƐƚĞůŝŶũĞŶĞŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
:ĞŐƚŽůŬĞƌĚĞƚƚĞƐŽŵĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐŵĞĚƉƌŽĨĞƚĞŶďĂƐĞƌƚƉĊŶĂǀŶĞĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͘;ĞƚĞƌĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ
ƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĂƚũĞŐŬĂůůĞƌĚĞŶŶĞĞůĞǀĞŶĂŶǇĂůϭϭϴ͘Ϳ/ĞŶĂǀĚĞĨĊƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞŚĂŶŝŬŬĞŚĂƌ
ŚĞŶƚĞƚĨƌĂŬŝůĚĞŶĞ͕ĞƚĂďůĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĂŶǇĂůĞƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉŵĞůůŽŵƐĞŐƐĞůǀŽŐƉƌŽĨĞƚĞŶŚĂŶƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͘
/ŶŶůĞĚŶŝŶŐƐǀŝƐĞƌĚĞƚƚĞĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞƚďĂƐĞƌƚƉĊŶĂǀŶĞĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͘/ƚĞŬƐƚĞŶŽŵĂŶŝĞůƐůŝǀŚĂƌĂŶǇĂů
ǀĂůŐƚƵƚƐƚŽĨĨŽŵƉƌŽĨĞƚĞŶƐŽŵŚĂŶƐĞůǀŚĂƌŐƌƵŶŶƚŝůĊŬũĞŶŶĞƐĞŐŝŐũĞŶŝ͗,ĂŶĨŽƌƚĞůůĞƌĂƚƉƌŽĨĞƚĞŶ
ǀŽŬƐƚĞŽƉƉŽŐĨŝŬŬƐŝŶƵƚĚĂŶŶŝŶŐŝĞƚĂŶŶĞƚůĂŶĚĞŶŶĚĞƌŚĂŶŚĂĚĚĞƐŝŶĞƌƆƚƚĞƌ͕ŝĞŶŬƵůƚƵƌƐŽŵŝŬŬĞ

ϭϭϴWĊŐƌƵŶŶĂǀĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶŬƵŶŶĞũĞŐĂůƚƐĊŝŬŬĞŐŝĂŶǇĂůĞƚŚĞůƚĂŶŶĞƚƉƐĞƵĚŽŶǇŵ͕ƐŽŵĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů
ĂǀƵĚ͘:ĞŐǀĂůŐƚĞĚĞƌĨŽƌĠŶĂǀŵĂŶŐĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐƚĂǀĞŵĊƚĞƌĨŽƌĊĂŶŽŶǇŵŝƐĞƌĞĞůĞǀĞŶ͘:ĞŐŚĂƌŽŐƐĊŚĂƚƚ
ŬŽŶƚĂŬƚŵĞĚĞůĞǀĞŶĞƚƚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶĨŽƌĊĨŽƌƐŝŬƌĞŵĞŐŽŵĂƚŚĂŶƚŝůůĂƚĞƌďƌƵŬĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂŶƐ͕ƚŝů
ƚƌŽƐƐĨŽƌĚĞŶŶĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĂŶŽŶǇŵŝƚĞƚ͘
Ϯϰϱ 

ǀĂƌŵŽŶŽƚĞŝƐƚŝƐŬϭϭϵ͘,ĂŶŚĂƌǀŝĚĞƌĞŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨŽŵĂƚƉƌŽĨĞƚĞŶŚĞŶǀĞŶĚƚĞƐĞŐƚŝů'ƵĚŝďƆŶŶĨůĞƌĞ
ŐĂŶŐĞƌĚĂŐůŝŐ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĚĞĨůĞƐƚĞŽŵŬƌŝŶŐƐĞŐ͕ŽŐĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐƚďĞŐƌƵŶŶĞĚĞ
ƐƉŝƐĞƌĞŐůĞƌ͘ĂŶǇĂůŚĂƌŽŐƐĊƚĂƚƚŵĞĚƚĞŬƐƚƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƌŚǀŽƌĚĂŶĂŶŝĞůůƆƐƚĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌŐũĞŶŶŽŵ
ĚŝĂůŽŐŽŐŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐ͘KŵĚĞƚĊůƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌŐũĞŶŶŽŵĚŝĂůŽŐŽŐŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞƌĞŶĞƌĨĂƌŝŶŐĨŽƌ
ĞůĞǀĞŶǀĞƚũĞŐŝŬŬĞ͕ŵĞŶĚĞƚĂƚĂŶǇĂůǀĞůŐĞƌĊŝŶŬůƵĚĞƌĞĚĞŶŶĞĞƉŝƐŽĚĞŶŝƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵƉƌŽĨĞƚĞŶ
ĂŶŝĞů͕ƚŽůŬĞƌũĞŐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚĞƉŝƐŽĚĞŶĞƌǀŝŬƚŝŐĨŽƌŚĂŵ͘,ĂŶƚƌĞŶŐĞƌĚĞŶŶĞŵůŝŐŝŬŬĞĨŽƌĊ
ŽƉƉĨǇůůĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐĂŶƐůĂŐƉĊϭƐŝĚĞƐŽŵƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĨĂŶŐ͕ƚǀĞƌƚŝŵŽƚĞƌĚĞƚŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞŶ
ƐŽŵŐũƆƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐŽǀĞƌƐƚŝŐĞƌŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐĂŶƐůĂŐ͘ƚĂŶǇĂůďĞƚƌĂŬƚĞƌƉƌŽĨĞƚĞŶƐ
ůƆƐŶŝŶŐĂǀƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵĂƚĞŶǀĞĚŚŽĨĨĞƚƐŽŵĨŽƌďŝůůĞĚůŝŐ͕ĞƌŵŝŶŐũĞƚŶŝŶŐ͘:ĞŐŵĞŶĞƌ
ĚĞŶŶĞŐũĞƚŶŝŶŐĞŶƐƚǇƌŬĞƐĂǀĂƚĂŶǇĂůŬŽŵŵĞŶƚĞƌĞƌĚĞŶĚŝƉůŽŵĂƚŝƐŬĞůƆƐŶŝŶŐĞŶĂǀƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ
ŵĞĚĚĞŶƌĞůŝŐŝƆƐƚƵƌĞŶĞŵĂƚĞŶŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚ͗

&ŝŐƵƌϵϵ͗ĞƐŝƐƚĞůŝŶũĞŶĞŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
ĞĨƆƌƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞŝĚĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚĨƌĂĂŶŝĞůƐƚĞŬƐƚ͕ĞƌŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶ͕
ŵĞŶŝŬŬĞĚĞŶƐŝƐƚĞ͗

&ŝŐƵƌϭϬϬ͗&ƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĂŶǇĂůďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
:ĞŐĨŝŶŶĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞĚĞŶĂůůĞƌƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŝŬŝůĚĞŶĞŚĂŶƐ͗ͨŽŐƐůŝŬƐƚŽĚŚĂŶŽƉƉŽŐ
ƐŶĂŬŬĞƚĨŽƌĚĞƚŚĂŶƚƌŽĚĚĞƉĊĚĞƚǀĂƌƐůŝŬ'ƵĚŐĂǀŚĂŵĞŶƐĊĨŝŶŬƌĂĨƚͩ͘ĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚƐŽŵ
ĂŶǇĂůƐĞŐŶĞŽƌĚ
ŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂƵƚďǇƚƚŝŶŐĂǀĞŶŬĞůƚŽƌĚ͕ƐŽŵͨŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůͩŵĞĚͨƐŵĂƌƚ͕ͩĞƌĚĞƚƚĞĞŶĂǀƚŽƚĂůƚƚƌĞ
ƉĂƐƐĂƐũĞƌƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĂŶǇĂůƐĞŐŶĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ŶĂŶŶĞŶĞƌďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶ

ϭϭϵ^ĞůǀŽŵŬƌŝƐƚŶĞǀĂŶůŝŐǀŝƐŽƉƉĨĂƚƚĞƌŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶƐŽŵŵŽŶŽƚĞŝƐƚŝƐŬ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞƵǀĂŶůŝŐďůĂŶƚŵƵƐůŝŵĞƌĊ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƚƌĞĞŶŝŐŚĞƚĞŶƐŽŵĞƚďƌƵĚĚŵĞĚĞŶŬŽŶƐĞŬǀĞŶƚŵŽŶŽƚĞŝƐŵĞ͘
Ϯϰϲ 

ĨŽƌǀĂůŐĞƚĂǀĂŶŝĞů͕ŽŐĚĞŶƚƌĞĚũĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŚǀŽƌĚĂŶĂŶŝĞůƐƚĞŐŝŐƌĂĚĞŶĞǀĞĚĚĞƚĂďǇůŽŶƐŬĞ
ŚŽĨĨĞƚ͗

&ŝŐƵƌϭϬϭ͗&ƌĂĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
/ƚĞŬƐƚĞŶĨƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĨŝŶŶĞƌũĞŐĚĞŶĨƆƌƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚƉĊƐŝĚĞ
ƐĞŬƐϭϮϬ͗

&ŝŐƵƌϭϬϮ͗&ƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĂŶǇĂůďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
KŐĚĞŶƐŝƐƚĞŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚƉĊƐŝĚĞƐũƵŝƐĂŵŵĞŬŝůĚĞ͗

&ŝŐƵƌϭϬϯ͗&ƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĂŶǇĂůďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
&ƆůŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚĨƌĞŵƐƚĊƌĂůƚƐĊƐŽŵĂŶŝĞůƐĞŐĞŶ͗ͨKŐƐĊĨŝŬŬŚĂŶƐĞŐũŽďď/ŬŽŶŐƐŚŽĨĨĞƚŽŐŬůĂƚƌĞƚŽƉƉ
<ŽŶŐĞŶƐĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌŽŐďůĞƐƚĂĚŝŐŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚͩ͘
/ŽŐŵĞĚĂƚĂŶǇĂůƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŬĂŶĚĞƚǀŝƌŬĞƵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ
ĂƚĂŶǇĂůƐŬƵůůĞƐĞĞƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉŵĞůůŽŵƐĞŐƐĞůǀŽŐƉƌŽĨĞƚĞŶƉĊĚĞƚƚĞƉƵŶŬƚĞƚ͘/ƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌ
ŵĞĚůčƌĞƌĞŶŚĂƌũĞŐůŝŬĞǀĞůĨĊƚƚďĞŬƌĞĨƚĞƚĂƚĂŶǇĂůƐĨĂŵŝůŝĞǀĂƌƉƌĞŐĞƚĂǀŝŶŶǀĂŶĚƌĞƌŽƉƚŝŵŝƐŵĞŽŐĂƚ
ĂŶǇĂůƐƚƌĞǀĚĞĨŽƌĊůĞǀĞŽƉƉƚŝůĞůĚƌĞƐƆƐŬĞŶƐƐŬŽůĞƉƌĞƐƚĂƐũŽŶĞƌ͘KŵŚĂŶŝŬŬĞŚĂƌĚĞƚƚĞƐŽŵĞŶĨĞůůĞƐ
ĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚƉƌŽĨĞƚĞŶ͕ŬĂŶĚĞƚĂƚŚĂŶŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚĚĞƚŝƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͕ŽŐŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐŽŵĚĞƚ
ŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞĂƚƐƚŽĨĨĞƚŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĂŶǇĂůƐŽŵĞŶĂŵďŝƐũŽŶ͕ĞƚŝĚĞĂů͘<ĂŶƐŬũĞŬĂŶ
ŽŐƐĊƐƚŽĨĨĞƚŽŵĂŶŝĞůƐĚŝƉůŽŵĂƚŝƐŬĞůƆƐŶŝŶŐĂǀƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵĂƚĞŶǀĞĚŚŽĨĨĞƚ͕ďĞƐƚ
ĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĂƚĞůĞǀĞŶďĞƚƌĂŬƚĞƌƉƌŽĨĞƚĞŶƐůƆƐŶŝŶŐƐŽŵĞƚŝĚĞĂůŽŐĞŶĂŵďŝƐũŽŶ͍

ϭϮϬ:ĞŐŬŽƉŝĞƌƚĞĂůůƚĞŬƐƚĞŶƉĊŶĞƚƚƐƚĞĚĞƚŽŐůĂŐƌĞƚĚĞƚƐŽŵĞƚƉĚĨͲĚŽŬƵŵĞŶƚ͘^ŝĚĞŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞŶĞŚĞƌǀŝƐĞƌƚŝů
ƐŝĚĞŶĞŝƉĚĨͲĚŽŬƵŵĞŶƚĞƚ͘
Ϯϰϳ 


ĞƌƐŽŵĂŶǇĂůŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶƚŝůĊƌĞĨůĞŬƚĞƌĞŽǀĞƌĞŐŶĞŝĚĞĂůĞƌŽŐĂŵďŝƐũŽŶĞƌ͕ǀŝƐĞƌĚĞƚ
ŵŽƚ͕ŵĞŶŽŐƐĊĚĞƚĊĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂŶƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŵŽĚŝŐ͘
&ŽƌƆǀƌŝŐĨŝŶŶĞƌũĞŐŝŬŬĞĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŵŽƚŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌͨŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'dͩ͘
ǣ

/ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵƉĞƌƐŽŶĞƌĨƌĂ'dǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚ͕ŵĞŶ
ƉĊƵůŝŬĞŵĊƚĞƌ͘ĞƚŬĂŶǀčƌĞĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĂƐƉĞƌŽŐ>ĂƌƐǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝŶŽĞŶ
ŐƌĂĚ͕ŵĞŶĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌĚĞƚďĊĚĞŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘/ĚĞŶŐƌĂĚĚĞƚǀŝƐĞƐ
ŵŽƚŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ǀŝƐĞƐĚĞƚŽŐƐĊŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚ͘
dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐǀčƌƚůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨŽƌĚŝĚĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚ
ĂǀĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚĠŶĞŶŬĞůƚŬŝůĚĞŝƐŝŶŚĞůŚĞƚ͕ƵƚĞŶĊǀĞůŐĞŶŽĞďŽƌƚ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĂŶǇĂů͕>ĂƌƐŽŐ
dŽŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌ͘>ĂƌƐŚĂƌŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝƐƚƆƌƌĞ
ŐƌĂĚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŵĞŶƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶƐŽŵĨĂƚƚĞƌĨůĞƌĞŐũĞŶƚĂŐĞůƐĞƌŽŐŚĂƌĞŶůŝƚĞŬůĂƌƐƚƌƵŬƚƵƌ͘
ĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚĨƌĞŵƐƚĊƌĨŽƌĚĞƚŵĞƐƚĞƐŽŵƚĞŬƐƚŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂŬŝůĚĞƌ͕ŵĞŶŚĂŶŚĂƌǀĂůŐƚƵƚĞŶĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ
ůŝƚĞŶĚĞůĂǀŬŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘,ĂŶŚĂƌĞƚĂďůĞƌƚĞŶĞŐĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ŽŐŚĂŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŵĞŵŶĞƌŽŐƉĊŵĊƚĞƌƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŚĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂŶƐŬƌŝǀĞƌ
Žŵ͘
ĞƚŵŝŶŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬĂŶƐŬũĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞ͕ĞƌĂƚ>ĂƌƐŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐĂƚĂŶǇĂůŚĂƌŐũŽƌƚĞƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŐĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌĚŝĚĞ
ŚĂƌƚǇĚĞůŝŐĞƌĞĨŽƌŚŽůĚƚŝůƐŝŶĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘ĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌŝĂůůĞĨĂůůƐŽŵĞŶ
ďĞĚƌĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶŶĂƚĚĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘
Þ
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŵĂĞƚͨZĞůŝŐŝŽŶŽŐŬŽŶĨůŝŬƚͩƐŽŵĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭũŽďďĞƚŵĞĚůŝŬĞĞƚƚĞƌũƵůƉĊϵ͘
ƚƌŝŶŶ͕ƚŝůƐŝĞƌĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶĞĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀƐƚǇƌŬĞŶŽƚĂƚďĂƐĞƌƚƉĊůčƌĞďŽŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴͿŽŵ
ŵƆƚĞŵĞůůŽŵƉŽůŝƚŝŬŬŽŐƌĞůŝŐŝŽŶ͕ŚĂĚĚĞƌĞůŝŐŝŽŶŽŐŬŽŶĨůŝŬƚƐŽŵƚĞŵĂĨŽƌĞŶƵŬĞƐůƵƚƚƉƌƆǀĞŽŐƐŬƌĞǀ
ĞŶŽƉƉŐĂǀĞŽŵƚĞŵĂĞƚƐŽŵďůĞǀƵƌĚĞƌƚ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞĨƵŶŶĞƚŶŽĞŶƐƚǇƌŬĞŶŽƚĂƚĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐ
ĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͕ŽŐŝŬŬĞĨĊƚƚƚĂŬŝĞůĞǀĞŶĞƐƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ͕ŵĞŶƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞůĞǀĞƌƚĞĚŝŐŝƚĂůƚ͕ƐŽŵ
ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵƌĞůŝŐŝŽŶŽŐŬŽŶĨůŝŬƚ͕ŚĂƌũĞŐ͘KƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐŽŵĞůĞǀĞŶĞďĞƐǀĂƌƚĞǀĂƌ
ĚĞŶŶĞ͗ͨ^ŬƌŝǀŶĞĚϯĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĞůůĞƌŬƌŝŐĞƌĞƚƚĞƌϭϵϰϱƐŽŵŚĂƌƐƚĂƌƚĞƚƉĊŐƌƵŶŶĂǀ
ƌĞůŝŐŝƆƐƚƌŽ͕ĨŽƌŬůĂƌůŝƚƚŽŵĚĞŵ;ĐĂ͘ϭͲϮƐŝĚĞƌͿ͕ďƌƵŬŐũĞƌŶĞŶĞƚƚĞƚƚŝůĊĨŝŶŶĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͕ůĞǀĞƌƉĊ
Ϯϰϴ 

ĨƌŽŶƚĞƌƐĞŶĞƐƚĨƌĞĚ͘ϭͬϮͩ͘WĊĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶƐƚŽĚĞŶŶĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐĂŵŵĞŶŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵ
ƐƚǇƌŬĞŶŽƚĂƚ͕ƐŽŵĂŶŐŝƌŚǀŝůŬĞƐŝĚĞƌŝůčƌĞďŽŬĞŶĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůůĞƐĞ͗ͨ>ĞƐŬĂƉ͘ϭϴƐŝĚĞϭϳϴͲϭϵϬнƐŬƌŝǀ
ƐƚǇƌŬĞŶŽƚĂƚĞƌͩ͘
:ĞŐŚĂƌƐũƵĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵďĞƐǀĂƌĞƌĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶϭϮϭ͕ĨƌĂĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕'ŝŶĂ͕DĂƌƚŝŶ͕
WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞ͘<ŽŶĨůŝŬƚĞŶĞĚĞŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞŽŵ͕ĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ͗
• EŽƌĚͲ/ƌůĂŶĚ;ĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌŽŐdŽŶĞͿ
• <ĂƌŝŬĂƚƵƌƐƚƌŝĚĞŶ;'ŝŶĂ͕DĂƌƚŝŶŽŐdŽŶĞͿ
• ϵͬϭϭ;ŚĂƌůŽƚƚĞ͕DĂƌƚŝŶŽŐWĞƚƚĞƌͿ
• ϲͲĚĂŐĞƌƐŬƌŝŐĞŶ;'ŝŶĂŽŐĂƐƉĞƌͿ
• zŽŵ<ŝƉƉƵƌŬƌŝŐĞŶ;ĂƐƉĞƌŽŐWĞƚƚĞƌͿ
• DŝĚƚƆƐƚĞŶͬWĂůĞƐƚŝŶĂ;DĂƌƚŝŶŽŐdŽŶĞͿ
• ŽƐŶŝĂŬƌŝŐĞŶŽŐ^ƌĞďƌĞŶŝĐĂŵĂƐƐĂŬƌĞŶ;'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌͿ
• ,ŝũĂď;ĞŶƚĞͿ
• ďŽƌƚ;ĞŶƚĞͿ
• /ŶĚŝĂͲWĂŬŝƐƚĂŶ;ŚĂƌůŽƚƚĞͿ
• ƌĞƐĚƌĂƉ;ŚĂƌůŽƚƚĞͿ
/ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌƐŬĂůũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀĂĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊƚĂŵĞĚĂǀƐƚŽĨĨŽŵĚĞŶ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͗'ŝƌĚĞŝŶŶďůŝŬŬŝĠŶĞůůĞƌĨůĞƌĞƉĂƌƚĞƌƐƐǇŶƉĊŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͍dĂƌĚĞƐƚŝůůŝŶŐƚŝů
ŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͍sĞůŐĞƌĚĞƐŝĚĞ͍,ǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌŚĂƌĚĞďƌƵŬƚ͕ŽŐŚǀŽƌĚĂŶďƌƵŬĞƌĚĞĚĞŵ͍^ŝƚĞƌĞƌŽŐ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌĚĞ͍ůůĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĚĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͍<ŽƌƚƐĂŐƚ͗ƌĚĞƚŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĚĞǀŝƐĞƌ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͍

ůůĞĞůĞǀĞŶĞŽŵƚĂůĞƌƚƌĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌŵĞĚƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂŚĂƌŽŐƐĊ
ŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞƌ͘'ŝŶĂƐĨŽƌƚĞůůĞƌďĂƌĞĂƚŚƵŶͨŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞůŝƚƚŽŵ͙͕ͩŽŐƐĊůŝƐƚĞƌŚƵŶŽƉƉĚĞ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞŶĞŚƵŶƚĂƌĨŽƌƐĞŐ͘ĞŶƚĞ͕ĚĞƌŝŵŽƚ͕ƵƚĨŽƌĚƌĞƌŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐƉƌĞŵŝƐƐŽŵĂƚ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞƌŽŐŬƌŝŐĞƌŬĂŶƐƚĂƌƚĞƉĊŐƌƵŶŶĂǀƌĞůŝŐŝƆƐƚƌŽŝƐŝŶŝŶŶůĞĚŶŝŶŐ͗

ϭϮϭ:ĞŐĨĂŶƚŶŽĞŶĨůĞƌĞƉĊĚĞŶĚŝŐŝƚĂůĞůčƌŝŶŐƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ͕ŵĞŶŝĨŽƌŵĂƚĞƌũĞŐŝŬŬĞŬƵŶŶĞĊƉŶĞͬůĞƐĞ͘
Ϯϰϵ 


&ŝŐƵƌϭϬϰ͗ĞŶƚĞƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ
ĞƚŚƵŶŐũƆƌŚĞƌ͕ĞƌĊŐĊŝŶŶƉĊŚǀĂƐŽŵůŝŐŐĞƌŝŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƐͨƐƚĂƌƚĞƚƉĊŐƌƵŶŶĂǀƌĞůŝŐŝƆƐ
ƚƌŽͩ͘,ƵŶƐƉůŝƚƚĞƌĚĞƚŽƉƉŝĚĞƚĊƵƚůƆƐĞĞŶŬŽŶĨůŝŬƚŽŐĚĞƚĊǀčƌĞĊƌƐĂŬƚŝůĞŶŬŽŶĨůŝŬƚ͕ŽŐƉĊƉĞŬĞƌĂƚ
ƌĞůŝŐŝŽŶŽĨƚĞƐƉŝůůĞƌĞŶƌŽůůĞƐŽŵƵƚůƆƐĞŶĚĞĨĂŬƚŽƌ͕ŵĞŶƐĚĞƐũĞůĚĞŶĞƌĊƌƐĂŬƚŝůŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĂůĞŶĞ͘sĞĚĊ
ƐƉůŝƚƚĞŽƉƉƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŝŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶ͕ƐƚŝůůĞƌŚƵŶŝŵƉůŝƐŝƚƚƐƉƆƌƐŵĊůǀĞĚŽŵ
ĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊďĞƐǀĂƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐůŝŬĚĞŶĞƌƐƚŝůƚ͘ĞƌŵĞĚŬƌŝƚŝƐĞƌĞƌŚƵŶʹŽŐƐĊŝŵƉůŝƐŝƚƚʹůčƌĞƌĞŶƐ
ŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ͘ƵƚĨŽƌĚƌĞƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞŝŽƉƉŐĂǀĞŶƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶǀŝƐĞƌďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚ͘
ƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚŵĞƐƚĞĂǀŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĞŶƚĞƐƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌƚĞŬƐƚƐŽŵƐƚĊƌƉĊƐŝĚĞ
ϭϳϴͲϭϴϮŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴͿ͕ĂůƚƐĊƉĊĚĞĨƆƌƐƚĞĨĞŵĂǀĚĞƚƌĞƚƚĞŶƐŝĚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞ
ƐŬƵůůĞůĞƐĞƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞũŽďďĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶϭϮϮ͕ŬĂŶĚĞƚƐĞƵƚƐŽŵŽŵĚĞƚŚĂƌǀčƌƚ
ůčƌĞƌĞŶƐŝŶƚĞŶƐũŽŶĊĨĊĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊƉƌŽƚĞƐƚĞƌĞŵŽƚƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞŝŽƉƉŐĂǀĞŶ͘&ƌĂƵĨŽƌŵĞůůƐĂŵƚĂůĞ
ŵĞĚůčƌĞƌĞŶǀĞƚũĞŐĂƚĚĞƚŝŬŬĞǀĂƌƚŝůĨĞůůĞ͘KŐĨƌĂƵĨŽƌŵĞůůƐĂŵƚĂůĞŵĞĚůčƌĞƌǀŝŬĂƌĞŶƐŽŵŽǀĞƌƚŽŬ
<Z>ͲƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶƉĊƚƌŝŶŶĞƚĞƚƚĞƌĂƚĚĞŶŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶǀĂƌŐŝƚƚ͕ǀĞƚũĞŐĂƚŚĂŶŚĞůůĞƌŝŬŬĞǀĂƌ
ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵƉĊĚĞƚƚĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŽŐŝŶŶŚŽůĚĞƚŝůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞůĞƐĞ͘,ĂŶĨŽƌƚĂůƚĞŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞƐǇŶƚĞƐĂƚĚĞƚǀĂƌĞŶǀĂŶƐŬĞůŝŐŽƉƉŐĂǀĞĊ
ũŽďďĞŵĞĚ͘
/ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ;ĐĂ͘ϮŵĊŶĞĚĞƌĞƚƚĞƌŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶͿƵƚĚǇƉĞƌĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂǀŝŬĂƌĞŶƐƵƚƐĂŐŶ
ŽŵĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞƐǇŶƚĞƐĂƚĚĞƚǀĂƌǀĂŶƐŬĞůŝŐ͕ǀĞĚĊĨŽƌŬůĂƌĞĂƚĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŬŽŶĨůŝŬƚĞŶĞƐŽŵĚĞ
ĨŝŶŶĞƌƉĊŶĞƚƚ͕ĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊĨŽƌƐƚĊ͘ĞŶƚĞ͕ƐŽŵŚĂĚĚĞďĞĚƚĨŽƌĞůĚƌĞŶĞŽŵŚũĞůƉ͕ƐǇŶƚĞƐĚĞƌĞƐ
ĨŽƌƐůĂŐŽŐƐĊǀĂƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞ͘/ŶŐĞŶĚĞĨŝƌĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚŽŵĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ;ƚŽŽŐƚŽƐĂŵŵĞŶ͗

ϭϮϮĞŶƚĞŚĂƌĂůƚƐĊƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚůčƌĞďŽŬĞŶŝĚĞŶŶĞŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶŚƵŶŚĂƌŵŝƐĨŽƌƐƚĊƚƚ͕ŝŬŬĞŽƉƉĚĂŐĞƚ͕ĞůůĞƌ
ŬũĞŶŶĞƌŝŬŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞŶŵĞůůŽŵͨĞƚŝƐŬͩŽŐͨĞƚŶŝƐŬͩ͘,ƵŶƐŬƌŝǀĞƌĂƚͨĨĂŬƚŽƌĞƌƐŽŵƆŬŽŶŽŵŝ͕ĞƚŝŬŬŽŐƉŽůŝƚŝŬŬŬĂŶ
ĨƆƌĞƚŝůĂƚŵĞŶŶĞƐŬĞƌŐĊƌƚŝůŬƌŝŐͩ͘/ůčƌĞďŽŬĞŶƐƚĊƌĚĞƚĚĞƌŝŵŽƚĂƚ͟ĊĚĞƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ͕ƉŽůŝƚŝƐŬĞ͕ĞƚŶŝƐŬĞŽŐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞĨĂŬƚŽƌĞƌŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĂƚĨŽůŬŐĊƌƚŝůŬƌŝŐŵŽƚŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͟;/ƐĂĐŚƐĞŶ͕ϭϵϵϴ͗ϭϴϭͿ;ŵŝŶĞƵƚŚĞǀŝŶŐĞƌͿ͘
ϮϱϬ 

ĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂŽŐĂƐƉĞƌŽŐDĂƌƚŝŶͿ͕ĨŽƌŵƵůĞƌƚĞŵƵŶƚůŝŐŶŽĞŶŬƌŝƚŝŬŬĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞůůĞƌƐƚŝůƚĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůǀĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƌĞŵŝƐƐĞƌ͘EĊƌũĞŐƐƉƆƌĚĞŵʹŝƚƌĊĚŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƌĞŵŝƐƐĞƌʹŽŵŚǀĂĚĞ
ƚƌŽƌĞƌŐƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚĚĞƐŬĂůůčƌĞŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͕ƐǀĂƌĞƌĞŶƚĞƚǀĞƌƚŝŵŽƚĂƚĚĞƚĞƌĨŽƌĂƚĚĞ
ƐŬĂůͨƐŬũƆŶŶĞĂƚŬƌŝŐĞƌŬĂŶŚĂƌĞůŝŐŝƆƐďĂŬŐƌƵŶŶ͕ͩŵĞŶƐĂƐƉĞƌŽŐDĂƌƚŝŶ;ŵĞĚŝŵƉůŝƐŝƚƚƌĞĨĞƌĂŶƐĞƚŝů
ϵͬϭϭƐŽŵǀŝŚĂƌƐŶĂŬŬĞƚŽŵƚŝĚůŝŐĞƌĞͿƉĞŬĞƌƉĊĂƚĚĞƚĞƌͨĨŽƌĊĨŽƌƐƚĊŚǀŽƌĨŽƌĚĞŐũŽƌĚĞĚĞƚͩŽŐĨŽƌĊ
ĨŽƌƐƚĊͨŚǀŽƌǀŝŬƚŝŐƌĞůŝŐŝŽŶĞƌĨŽƌĚĞŵ΀ĚĞĂŶƐǀĂƌůŝŐĞĨŽƌϵͬϭϭ΁ͩ͘EĊƌũĞŐƐƉƆƌŝƚƌĊĚŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶƐ
ƉƌĞŵŝƐƐĞƌŚǀŽƌĨŽƌĚĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐĊůčƌĞŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͕ďĞŐƌƵŶŶĞƌĚĞŚǀŽƌĨŽƌĚĞƐŬĂůůčƌĞŽŵ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĚĞŬůĂƐƐŝĨŝƐĞƌĞƌƐŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞ͕ĚĞƵƚĨŽƌĚƌĞƌŝŬŬĞƉƌĞŵŝƐƐĞƚϭϮϯ͘
ůůĞĞůĞǀĞŶĞŵĊƚƚĞǀĞůŐĞŚǀŝůŬĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĚĞǀŝůůĞƐŬƌŝǀĞŽŵ͘/ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĨŽƌƚĂůƚĞĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂĂƚĚĞ
ƐǇŶĞƐĚĞƚǀĂƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊďĞƐƚĞŵŵĞƐĞŐ͕ŵĞŶƐĂƐƉĞƌŽŐDĂƌƚŝŶĨŽƌƚĂůƚĞĂƚĚĞůƆƐƚĞƉƌŽďůĞŵĞƚǀĞĚĊ
ƐƆŬĞƉĊŶĞƚƚ͗ĂƐƉĞƌƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƌĂƚŚĂŶƐƆŬƚĞƉĊ͟ƌĞůŝŐŝƆƐŬŽŶĨůŝŬƚ͟н͟ŵŝĚƚƆƐƚĞŶ͟ʹͨ&ŽƌĚĞƚĞƌŵǇĞ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌŝDŝĚƚƆƐƚĞŶ͘ĞƚƐĞƌũĞŐƉĊƚǀŽŐŝŵĞĚŝĂ͕ŶǇŚĞƚĞƌͩ͘^ĞůǀŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞŝŬŬĞǀŝƐĞƌ
ŚǀĂƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀĂůŐĞƚĂǀĚĞŶĞŶŬĞůƚĞŬŽŶĨůŝŬƚ͕ŚĂƌĚĞƚĊǀĞůŐĞŬƌĞǀĞƚĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐƚŝůŬŝůĚĞŶĞĚĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ
ƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨ͕ŚĂƌĞůĞǀĞŶĞƐƚŽƌƚƐĞƚƚƐƚƆƚƚĞƚƐĞŐƚŝůĠŶŬŝůĚĞƉƌ͘ŬŽŶĨůŝŬƚ͕ŝĚĞĨůĞƐƚĞƚŝůĨĞůůĞƌĞŶĂƌƚŝŬŬĞů
ƉĊǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͕ŽŐŚĞŶƚĞƚĂůƚƐŝƚƚƐƚŽĨĨĚĞƌ͘ĞŚĂƌĂůƚƐĊŝŬŬĞďĞŶǇƚƚĞƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƉĂƌƚŝƐŬĞŬŝůĚĞƌ͕ǀĞƌŬĞŶ
ĨŽƌĠŶĞůůĞƌĨůĞƌĞƉĂƌƚĞƌŝŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďƌƵŬƚŬŝůĚĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŝŚŽǀĞĚƐĂŬŚĂƌƐŝƚĞƌƚŽŐ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚ͕ŵĞŶŶŽĞŶŚĂƌŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘ĞŶƚǇƉŝƐŬĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀĚĞŶŶĞ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĞƌĂůƚƐĊĞŶƉĂƌĂĨƌĂƐĞŽǀĞƌĞŶĂƌƚŝŬŬĞůƉĊǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘
EŽĞŶĞůĞǀĞƌŚĂƌŝŬŬĞƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚ͕ŵĞŶŬŽƉŝĞƌƚĨƌĂŬŝůĚĞŶ͘ĂƐƉĞƌ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů͕ŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚƐƚŽƌĞ
ĚĞůĞƌĂǀƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵƐĞŬƐĚĂŐĞƌƐŬƌŝŐĞŶĨƌĂĂƌƚŝŬŬĞůĞŶŽŵƐĞŬƐĚĂŐĞƌƐŬƌŝŐĞŶƉĊǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘DĞŶƚĞŬƐƚĞŶ
ƚŝůĂƐƉĞƌĞƌŝŬŬĞŝĚĞŶƚŝƐŬŵĞĚĚĞŶĨƌĂǁŝŬŝƉĞĚŝĂĨŽƌĚŝĂƐƉĞƌŚĂƌƵƚĞůĂƚƚĞŶĚĞůĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͘,ĂŶŚĂƌ
ůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌƚĚĞƚŚĂŶŚĂƌƵƚĞůĂƚƚĨƌĂǁŝŬŝƉĞĚŝĂŝƐŝŶƚĞŬƐƚ͘,ĂŶŚĂƌŽŐƐĊĂǀƐůƵƚƚĞƚƐŝŶ
ƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌϲͲĚĂŐĞƌƐŬƌŝŐĞŶŵŝĚƚŝĞŶ;ŬŽƉŝĞƌƚͿƐĞƚŶŝŶŐ͗

ϭϮϯ:ĞŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĚĞŵĨƆƌũĞŐƐĞůǀŚĂĚĚĞŽƉƉĚĂŐĞƚĂƚĞŶƚĞƵƚĨŽƌĚƌĞƌƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶŝƐŝŶƚĞŬƐƚ͘:ĞŐ
ƚŽůŬĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƚƐŽŵĞŶďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƉĊĂƚƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌĞŶŽƉƉŐĂǀĞǀĂŶůŝŐǀŝƐǀŝůƚĂƐĨŽƌŐŝƚƚ͕ŽŐŝŬŬĞƵƚĨŽƌĚƌĞƐ͗
:ĞŐƚŽŬũŽƐĞůǀƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌŐŝƚƚĚĂũĞŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƚĞůĞǀĞŶĞ͘
Ϯϱϭ 


&ŝŐƵƌϭϬϱ͗^ůƵƚƚĞŶĂǀĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵƐĞŬƐĚĂŐĞƌƐŬƌŝŐĞŶ
/ŽŐŵĞĚĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƌŬŽƉŝĞƌƚ͕ŽŐƵƚǀĂůŐĞƚ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚƉĊŐƌƵŶŶĂǀĚĞŶĂďƌƵƉƚĞĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ͕ĞƌƐĊ
ƚŝůĨĞůĚŝŐ͕ǀŝƐĞƌĚĞƚƚĞĂƚĂƐƉĞƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŚĂƌƚĞŶŬƚŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘ĞŶŶĞĂďƌƵƉƚĞĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͕ŽŐƐĞůǀŽŵŵĂŶŬĂŶĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞĨŽƌĂƚŚĂŶǀŝƐĞƌŵŽƚŶĊƌŚĂŶ
ůĞǀĞƌĞƌĞŶƚĞŬƐƚůčƌĞƌĞŶŬĂŶŬŽŵŵĞƚŝůĊĂǀǀŝƐĞ͕ŬĂŶĚĞƚůŝŬĞŐũĞƌŶĞĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵŽǀĞƌŵŽƚĞƚƚĞƌƐŽŵ
ĚĞƚŝŬŬĞĞƌĊƉĞŶďĂƌƚĂƚůčƌĞƌĞŶďƵƌĚĞůĂƐĞŐŽǀĞƌďĞǀŝƐĞŽŵĊĂŬƐĞƉƚĞƌĞƚĞŬƐƚĞŶ͘
KŐƐĊĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶďčƌĞƌƉƌĞŐĂǀĂƚŚĂŶŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐŬƌŝƚŝƐŬŽŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬĞŶĚĞƚŝůƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘ĞƚĞƌŶĞŵůŝŐďĂƌĞĚĞĨƆƌƐƚĞƉĂƌƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐ
ŽŵzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶ͗

&ŝŐƵƌϭϬϲ͗ĞŐǇŶŶĞůƐĞŶĂǀĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶ
ϮϱϮ 

ZĞƐƚĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĨŽƌŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͗DĞŶƐzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶƐƚĂƌƚĞƚϲ͘ϭϬ͘ϭϵϳϯ͕ĞŶĚĞƌĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚ
ŽŵzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶŵĞĚĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶĂǀ^ĞŬƐĚĂŐĞƌƐŬƌŝŐĞŶŝϭϵϳϬ͗

&ŝŐƵƌϭϬϳ͗^ůƵƚƚĞŶĂǀĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶ
/ĞŶĚĞůĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĞƉĂƌƚĞŶĞŝŬŽŶĨůŝŬƚĞŶŽŐĨŽƌƐƆŬĞƌĊĨŽƌŬůĂƌĞŚǀŽƌĨŽƌĚĞŚĂƌ
ŚĂŶĚůĞƚƐŽŵĚĞŚĂƌŐũŽƌƚ͘ŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚĨƌĞŵĨŽƌĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌƉĂƌƚĞƌŝŬŬĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐŽŐͬĞůůĞƌďĂƌĞŽŵƚĂůĞƐŵĞĚƉƌŽŶŽŵĞŶƐŽŵͨĚĞͩŽŐͨĚĞŵͩ͘'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵ
ŬĂƌŝŬĂƚƵƌƐƚƌŝĚĞŶĞƌĞƚĞŬƐĞŵƉĞůƉĊĂƚƉĂƌƚĞŶĞŝŬŬĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐŬůĂƌƚ͗͙ͨŽƉƉƐůĂŐĞƚŚĂƌĨƆƌƚƚŝů
ďƌĞŶŶŝŶŐĂǀĚĞƚŶŽƌƐŬĞŽŐĚĂŶƐŬĞĨůĂŐŐĞƚ͕ďŽŝŬŽƚƚŝŶŐĂǀĚĂŶƐŬĞǀĂƌĞƌ͕ĚƌĂƉƐƚƌƵƐůĞƌ͕ďƌĂŶŶĞƌ͙ͩ,ǀĞŵ
ƐŝŶĞĨůĂŐŐŽŐǀĂƌĞƌƐŽŵďƌĞŶŶĞƐŽŐďŽŝŬŽƚƚĞƐŐĊƌŬůĂƌƚĨƌĞŵ͕ŵĞŶŝŬŬĞŚǀĞŵƐŽŵƐƚĊƌĨŽƌďƌĞŶŶŝŶŐŽŐ
ďŽŝŬŽƚƚŝŶŐ͘WĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶĨĊƌďƌĞŶŶŝŶŐĞŶ͕ďŽŝŬŽƚƚŝŶŐĞŶŽŐƚƌƵƐůĞŶĞŬĂƌĂŬƚĞƌĂǀŚĞŶĚĞůƐĞƌƐŽŵ
ŝŶŐĞŶĞƌĂŶƐǀĂƌůŝŐĞĨŽƌ͕ŽŐĚĞƚƚĞƉƌĞŐĞƌďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĞĂǀĨůĞƌĞĂǀƉƌŽƚĞƐƚŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ŬĂƌŝŬĂƚƵƌƐƚƌŝĚĞŶ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞĨŽƌƐƆŬĞƌĊĨŽƌŬůĂƌĞƉƌŽƚĞƐƚŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞ͕ďůŝƌĚĞŵĞƌŬŽŶŬƌĞƚĞ͕ƐŽŵŚĞƌŝ
ƚĞŬƐƚĞŶƚŝůDĂƌƚŝŶ͗

&ŝŐƵƌϭϬϴ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵŬĂƌŝŬĂƚƵƌƐƚƌŝĚĞŶ
,ĞƌƐǇŶůŝŐŐũƆƌDĂƌƚŝŶŚǀĞŵƐŽŵŬƌŝƚŝƐĞƌƚĞƚĞŐŶŝŶŐĞŶĞŽŐŚǀĂƐŽŵǀĂƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂƚĚĞŐũŽƌĚĞĚĞƚ͘
:ŽƚǇĚĞůŝŐĞƌĞŽŐŵĞƌƉƌĞƐŝƐĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌĞƌ͕ũŽƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀŝƐĞƌ
ĚĞ͘
ƚĂƉĂƌƚŝĨŽƌĠŶƉĂƌƚŝĞŶŬŽŶĨůŝŬƚŬĂŶǀčƌĞƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŽƚ͕ŵĞŶďĂƌĞĚĞƌƐŽŵĚĞƚĊƐƚƆƚƚĞĚĞŶŶĞ
ƉĂƌƚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚ͘EĊƌĂƐƉĞƌ͕ŐũĞŶŶŽŵƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŝƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵůŽŽĚǇ
^ƵŶĚĂǇ͕ƐƚƆƚƚĞƌŬĂƚŽůŝŬŬĞŶĞƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂǀŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͕ŽŐdŽŶĞŝƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵWĂůĞƐƚŝŶĂƐƚƆƚƚĞƌ
ƉĂůĞƐƚŝŶĞƌŶĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚŝŬŬĞƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞǀĂůŐ͘ĞĨŽƌƚĞůůĞƌĚĞƌĨŽƌŵĞƌŽŵĞůĞǀĞŶĞƐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶŽŵŵŽƚ͘
Ϯϱϯ 

KŵůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇƐŬƌŝǀĞƌĂƐƉĞƌĂƚͨϭϰŵĞŶŶĞƐŬĞƌďůĞĚƌĞƉƚ͕

&ŝŐƵƌϭϬϵ͗&ƌĂĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇ
ĞŶŶĞĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƉƌĞŐĞƚĂǀŬĂƚŽůƐŬƐŝĚĞŝŬŽŶĨůŝŬƚĞŶĞƚƚĞƌƐŽŵŚĞŶĚĞůƐĞŶŽŵƚĂůĞƐ
ƐŽŵĞŶŵĂƐƐĂŬƌĞŽŐĚĞƚŝŵƉůŝƐĞƌĞƐĂƚĚĞĞŶŐĞůƐŬĞƐŽůĚĂƚĞŶĞŚĞůůĞƌƐŬƵůůĞǀčƌƚƐƚƌĂĨĨĞƚĞŶŶĚĞŬŽƌĞƌƚ͘
ĂƐƉĞƌƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐďǇŐŐĞƌƉĊĂƌƚŝŬŬĞůĞŶŽŵůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇƉĊǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͕ƐŽŵŝŐũĞŶďǇŐŐĞƌƉĊ
ůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇͲŬŽŵŵŝƐũŽŶĞŶƐƌĂƉƉŽƌƚ͘^ĞůǀŽŵĂƐƉĞƌƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂůƚƐĊĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƐƚƆƚƚĞƚŝůĠŶ
ĂǀƉĂƌƚĞŶĞ͕ŬĂŶĚĞƚǀčƌĞƌĞƐƵůƚĂƚĂǀĂƚŚĂŶŚĂƌǀƵƌĚĞƌƚǁŝŬŝƉĞĚŝĂĂƌƚŝŬŬĞůĞŶƐŽŵƚƌŽǀĞƌĚŝŐ͕ďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚĨŽƌĚŝĚĞŶƐƚƆƚƚĞƌƐĞŐƚŝůŽŐƐŝƚĞƌĞƌĨƌĂůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇͲŬŽŵŵŝƐũŽŶĞŶƐƌĂƉƉŽƌƚ͘^ĞůǀŽŵĂƐƉĞƌƚĂƌ
ƉĂƌƚŝĨŽƌĠŶƉĂƌƚŝƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞƌĚĞƚĂůƚƐĊŝŬŬĞƚŝůŚŝŶĚĞƌĨŽƌĂƚŚĂŶƐĂŵƚŝĚŝŐŬĂŶǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘DĞŶǀĂůŐĞƚŽŵĊĨƆůŐĞĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĨƌĂǁŝŬŝƉĞĚŝĂŬĂŶŽŐƐĊƐŬǇůĚĞƐƵƌĞĨůĞŬƚĞƌƚƚŝůƚƌŽƚŝů
ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͕ŝŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶŵĞĚƆŶƐŬĞŽŵĊůƆƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶƉĊĞŶĞŶŬĞůŵĊƚĞ͘
KŐƐĊĂƌƚŝŬŬĞůĞŶƉĊtŝŬŝƉĞĚŝĂƐŽŵĞŶƚĞŽƉƉŐŝƌƐŽŵŬŝůĚĞ͕ǀŝƐĞƌƚŝůŽŐƐŝƚĞƌĞƌĨƌĂůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇͲ
ŬŽŵŵŝƐũŽŶĞŶƐƌĂƉƉŽƌƚ͕ŵĞŶŚƵŶŐũĞŶŐŝƌďĞŐŐĞƉĂƌƚĞƌƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĂǀŚĞŶĚĞůƐĞŶĞƵƚĞŶĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐ͗

&ŝŐƵƌϭϭϬ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇ
>ŝŐŶĞƌĚĞŶŶƆǇƚƌĂůŝƚĞƚĞŶĞŶƚĞĞƚĂďůĞƌĞƌǀĞĚĊŐũĞŶŐŝďĞŐŐĞƉĂƌƚĞƌƐƚŽůŬŶŝŶŐĞƌĂǀŚĞŶĚĞůƐĞŶĚĞŶ
ŶƆǇƚƌĂůŝƚĞƚĞŶŵĞĚŝĂĞƚĂďůĞƌĞƌŝŬůŝŵĂƐĂŬĞƌŶĊƌĚĞƐƆƌŐĞƌĨŽƌĊĨĊĞŬƐƉĞƌƚŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌďĊĚĞĨƌĂ
ĨŽƌƐŬĞƌĞƐŽŵƚƌŽƌŬůŝŵĂƐŬĂƉƚĞĞŶĚƌŝŶŐĞƌĞƌŵĞŶŶĞƐŬĞƐŬĂƉƚĞŽŐĨŽƌƐŬĞƌĞƐŽŵŝŬŬĞƚƌŽƌĚĞƚ͍sŝƐĞƌĞŶ
ƐůŝŬŝŶƐŝƐƚĞƌŝŶŐƉĊĞŶŶƆǇƚƌĂůƉŽƐŝƐũŽŶƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞƚĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐ͍
Ϯϱϰ 

dĞŵĂĞƚͨZĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌͩŝŶǀŝƚĞƌĞƌƵƚǀŝůƐŽŵƚĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊŽŵƚĂůĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĚĞǀĂŶƐŬĞůŝŐŬĂŶŚĂ
ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌĨŽƌĊƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůŐũĞŶŶŽŵĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĞŶŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐƉĊŶŽĞŶĨĊƐŝĚĞƌ͘
dŽŶĞƐƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵWĂůĞƐƚŝŶĂŐũĞŶŐŝƌďĊĚĞ/ƐƌĂĞůƐŽŐƉĂůĞƐƚŝŶĞƌŶĞƐďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞƌĨŽƌ
ƌĞƚƚĞŶƚŝůůĂŶĚĞƚ͗ͨ/ƐƌĂĞůŵĞŶĞƌĂƚŚĞůĞWĂůĞƐƚŝŶĂƚŝůŚƆƌĞƌĚĞŵĨŽƌĚŝĚĞĨŝŬŬůĂŶĚĞƚĂǀ'ƵĚ͘WĂůĞƐƚŝŶĞƌŶĞ
ŵĞŶĞƌĂƚĚĞƚĞƌĚĞƌĞƐůĂŶĚƐŝĚĞŶĚĞǀĂƌĚĞƌĨƆƌƐƚͩ͘ƚƚĞƌĂƚŚƵŶ;dŽŶĞͿŚĂƌŬŽŶƐƚĂƚĞƌƚĂƚĚĞŶŶĞ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞŶŝŬŬĞĞƌůƆƐƚ͕ŵĞŶďĂƌĞďůŝƌǀĞƌƌĞ͕ŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌĞƌdŽŶĞƐĞŐŽŵƵƌĞƚƚƐŽŵŚĂƌƌĂŵŵĞƚ
ƉĂůĞƐƚŝŶĞƌĞŽŐƐŝĞƌŝŬŬĞŶŽĞŽŵƵƌĞƚƚƐŽŵŚĂƌƌĂŵŵĞƚŝƐƌĂĞůĞƌĞ͗

&ŝŐƵƌϭϭϭ͗&ƌĂdŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵWĂůĞƐƚŝŶĂ
^ĞůǀŽŵdŽŶĞŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƵƚƚƌǇŬŬĞƌĂƚŚƵŶƚĂƌƉĂůĞƐƚŝŶĞƌŶĞƐƐŝĚĞŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌ
ƐƚŽĨĨƵƚǀĂůŐĞƚŚĞŶŶĞƐĂƚŚƵŶŐũƆƌĚĞƚ͘:ĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌĂůƚƐĊĂƚŚƵŶƚĂƌƐƚŝůůŝŶŐŽŐĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌĨŽƌĚĞŶŶĞ
ƉŽƐŝƐũŽŶĞŶǀĞĚĊŝŶŬůƵĚĞƌĞƐƚŽĨĨƐŽŵƌĞƚƚĨĞƌĚŝŐŐũƆƌĚĞŶ͘
/ƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵŬŽŶĨůŝŬƚĞŶŝEŽƌĚͲ/ƌůĂŶĚĨŽƌŵƵůĞƌĞƌdŽŶĞƐĞŐƐĞůǀŵŽƚƐŝŐĞŶĚĞŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ƚƚĞƌĨƆƌƐƚĊŚĂŐũŽƌƚƌĞĚĞĨŽƌĚĞůĂŶŐĞůŝŶũĞŶĞŝŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͕Žŵ
ĨƌĞĚƐƐůƵƚŶŝŶŐŽŐƐĂŵĂƌďĞŝĚŽŐƌĞƐƚĞŶĂǀǀĞƌĚĞŶƐƐǇŶƉĊŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͕ŚĞǀĚĞƌŚƵŶŝƐŝƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĂƚͨĞƚ
ĞƌƐĊůĞŶŐĞƐŝĚĞŶŶŐůĂŶĚŽŬŬƵƉĞƌƚĞEŽƌĚͲ/ƌůĂŶĚĂƚŝŶŐĞŶŚĂƌŶŽĞŶŐĂŶŐƐĞƚƚƉĊĚĞƚƐŽŵĞŶ
ŽŬŬƵƉĂƐũŽŶͩ͘^ĞůǀŽŵŚƵŶĚĞƌŵĞĚƚŝůƐǇŶĞůĂƚĞŶĚĞƚĂƌƐƚŝůůŝŶŐĨŽƌŶŐůĂŶĚ;ͨŝŶŐĞŶŚĂƌŶŽĞŶŐĂŶŐƐĞƚƚ
ƉĊĚĞƚƐŽŵĞŶŽŬŬƵƉĂƐũŽŶͩͿ͕ƐŝĞƌŚƵŶŝƐĂŵŵĞƐĞƚŶŝŶŐĂƚͨŶŐůĂŶĚŽŬŬƵƉĞƌƚĞEŽƌĚͲ/ƌůĂŶĚ͕ͩĚĞƚĞƌ
ďĂƌĞͨƐĊůĞŶŐĞƐŝĚĞŶͩ͘
Ϯϱϱ 

	Þ
&ƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬŽŵŵĞƌŝŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞůŝƚĞŶŐƌĂĚƚŝůƵƚƚƌǇŬŬ͕ƚĂƚƚŝďĞƚƌĂŬƚŶŝŶŐĂƚĂůůĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘/ŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵϵͬϭϭϭϮϰŐŝƌŚƵŶƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞďĊĚĞŝ
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞŶĞƐŽŐĚĞƌĂŵŵĞĚĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͗

&ŝŐƵƌϭϭϮ͗&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŶƵŵŵĞƌƚŽŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ
,ƵŶŽŵƚĂůĞƌĂůƚƐĊϵͬϭϭƐŽŵͨĚĞŶĨŽƌĨĞƌĚĞůŝŐĞŚĞŶĚĞůƐĞŶ͙ͩŽŐƐĂŵƚŝĚŝŐďƌƵŬĞƌŚƵŶďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶ
ͨŵĂƌƚǇƌĞƌͩŽŐŐĊƌŝŶŶƉĊƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞŶĞƐŚĊƉŽŐĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌ͘

^ƚŽĨĨĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶĂŶŐŝƌ͕ŬŽŶĨůŝŬƚĞƌŽŐŬƌŝŐĞƌ͕ůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŬĂŶƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝů
ŬŽŶĨůŝŬƚĞŶĞ͘DĞŶĨŽƌĂƚĞŶƐƚŝůůŝŶŐƚĂŐĞŶƐŬĂůǀŝƐĞŵŽƚ͕ŵĊĚĞƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚĞůĞǀĞŶĞŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞůůĞƌ
ƐƚƆƚƚĞƌ͕ǀčƌĞŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚ͘ǀŝƐĞŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƌƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ƐůŝŬŚĂƌůŽƚƚĞŐũƆƌŝƚĞŬƐƚĞŶŽŵ
ϵͬϭϭ͕Ğƌ͕ŝŚĞŶŚŽůĚƚŝůĚĞŶŶĞĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞŶŵŽĚŝŐ͕ĨŽƌĚŝĨŽƌĚƆŵŵĞůƐĞŶĂǀƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƌĞƌƐĂŵƐƚĞŵƚŝ
EŽƌŐĞ͘
/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚŝũĂďĞƚĂďůĞƌĞƌĞŶƚĞŵŽƚƐƚĂŶĚŵŽƚŚŝũĂďŽŐŝƐůĂŵƐŽŵĚĞƚ
ĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚ͕ŵĞŶƐŚƵŶŝŶŬůƵĚĞƌĞƌƐƚŽĨĨƐŽŵƐǇŶůŝŐŐũƆƌŵƵƐůŝŵƐŬĞŬǀŝŶŶĞƌƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ
ƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŽƌǀŝĚƚŚŝũĂďĞƌŬǀŝŶŶĞƵŶĚĞƌƚƌǇŬŬĞŶĚĞ͗

ϭϮϰŚĂƌůŽƚƚĞŚĂƌŶƵŵŵĞƌĞƌƚĚĞƚƌĞŬŽŶĨůŝŬƚĞŶĞŚƵŶƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ŝŬŬĞůĂŐĞƚŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ͕ŽŐũĞŐĞƌĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞ
ƐŝŬŬĞƌƉĊŽŵƚĞŬƐƚĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵϵͬϭϭƐƉĞƐŝĨŝŬƚĞůůĞƌƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƌƐŽŵŽĨƌĞƌůŝǀĞƚŝĞŶĂŬƐũŽŶŵĞƌŐĞŶĞƌĞůƚ͘
Ϯϱϲ 


&ŝŐƵƌϭϭϯ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚŝũĂď
ĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞŶǀŝƐĞƌĂƚĞŶƚĞĞƌŵĞƌƐƉĞƐŝĨŝŬŬŶĊƌŚƵŶŐũĞŶŐŝƌŵƵƐůŝŵƐŬĞŬǀŝŶŶĞƌƐƐǇŶƉĊ
ŚŝũĂďĚĞďĂƚƚĞŶ͕ĞŶŶŝŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞŶĞĂǀŚŝũĂďŵŽƚƐƚĂŶĚĞƌĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚϭϮϱ͘,ƵŶƚĂƌŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐƚŝůůŝŶŐ
ƚŝůƐĂŬĞŶ͕ŵĞŶƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌƐĞŐƐŽŵĞŶƐŽŵĞƌǀŝůůŝŐƚŝůĊůǇƚƚĞƚŝůŵƵƐůŝŵƐŬĞŬǀŝŶŶĞƌ͘&ŽƌĚŝŚƵŶŚĂƌ
ĞƚĂďůĞƌƚŵŽƚƐƚĂŶĚŵŽƚŚŝũĂďŽŐŝƐůĂŵƐŽŵĚĞƚĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚĂƚŚƵŶƐůŝƉƉĞƌ
ƚŝůŵƵƐůŝŵƐŬĞŬǀŝŶŶĞƌƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚƉĊƐĂŬĞŶƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŵŽƚŽŐǀŝůũĞƚŝůĊƐƚĊŽƉƉĨŽƌĚĞƐŽŵŝŬŬĞ
ĚŽŵŝŶĞƌĞƌĚĞďĂƚƚĞŶŽŐŽĨĨĞŶƚůŝŐŚĞƚĞŶ͘
Þ
ůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŶŽĞŶǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ŽŐĠŶǀŝƐĞƌŽŐƐĊŵŽƚ͘ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶǀŝƐĞƌƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚŐũĞŶŶŽŵĊƵƚĨŽƌĚƌĞƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶŝĞŶŝŶŶůĞĚŶŝŶŐ͘dĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐƐŬŝůůĞƌ
ƐĞŐŽŐƐĊƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ
ǀĞĚĂƚŚƵŶǀŝĞƌŵĞƐƚƉůĂƐƐƚŝůƐƚŽĨĨƐŽŵŐũƆƌƌĞĚĞĨŽƌƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞŶĞƚŝůĚĞŶƉĂƌƚĞŶŝĞŶŬŽŶĨůŝŬƚƐŽŵ
ŚƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐŽŵŵŝŶƐƚĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞ͕ŽŐĚĞƌĨŽƌŵĞƐƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞ͘,ƵŶĞƌŝŬŬĞĂůĞŶĞŽŵ
ĚĞƚƚĞ͕ŽŐƐĊŚĂƌůŽƚƚĞǀŝĞƌƉůĂƐƐŽŐŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚƚŝůŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐǀŝƐĞƌĚĞƐƐƵƚĞŶ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŐũĞŶŶŽŵĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘
ĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŶǀŝƐĞƌƐčƌůŝŐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐďĊĚĞĨŽƌĚŝ
ƐƚŽƌĞĚĞůĞƌĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞƌŬŽƉŝĞƌƚŽŐĨŽƌĚŝŵǇĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞƌŬŽƉŝĞƌƚ͕ŝŬŬĞƐǀĂƌĞƌƚŝůŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ
ĞůůĞƌŝŬŬĞŚĂŶĚůĞƌŽŵĚĞŶŬŽŶĨůŝŬƚĞŶŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶĂŶŐŝƌĂƚĚĞŶƐŬĂůŚĂŶĚůĞŽŵ͘

ϭϮϱĞŶƚĞŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚĞŶƚĞŬƐƚĂǀdŚŽŵĂƐ,ǇůůĂŶĚƌŝŬƐĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽůŬ͘ƵŝŽ͘ŶŽͬ'ĂƌĚƚŚĞͬ,ŝũĂď͘Śƚŵů͘ĞŶ
ůŝƚĞƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞŶĂǀŚŝũĂďŵŽƚƐƚĂŶĚĞƌĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚŝĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚ͕ĞƌĂŶƚĂŐĞůŝŐďĂƐĞƌƚƉĊĨƆůŐĞŶĚĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐŝ,ǇůůĂŶĚƌŝŬƐĞŶƐƚĞŬƐƚ͗ͨǲ,ŝũĂďĞƌŬǀŝŶŶĞƵŶĚĞƌƚƌǇŬŬĞŶĚĞ͛ͶĚĞŶŶĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŐĊƌŝŐũĞŶŝ
ŵĂŶŐĞďŝĚƌĂŐƚŝůĚĞďĂƚƚĞŶͩ͘͘/ƐŝŶƚĞŬƐƚŐĊƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ,ǇůůĂŶĚƌŝŬƐĞŶŶčƌŵĞƌĞŝŶŶƉĊƵůŝŬĞŚŝũĂďŵŽƚƐƚĂŶĚĞƌĞƐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ͘
Ϯϱϳ 

^ŝĚĞŶĂƐƉĞƌŽŐŚĂƌůŽƚƚĞŝŬŬĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŝĚĞŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶũĞŐŚĂƌŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͕
ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞďƌƵŬĞĚĞŶƚŝůĊĨŽƌŬůĂƌĞĂƚĚĞƌĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘ƚĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚƐůŝŬ
ĚĞŶŐũƆƌ͕ŬĂŶŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĂƚĞŶƚĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐ
ĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘

KƉƉŐĂǀĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞĞůůĞƌŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝďůĞŐŝƚƚƚŝůĞůĞǀĞƌǀĞĚƐŬŽůĞϭ͕ƉĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͕ŵĞĚ
ŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐŝƵŬĞϯ͘:ĞŐŚĂƌǀĞƌŬĞŶĊƌƐƉůĂŶĨŽƌZ>ƉĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶĞůůĞƌƵŬĞƉůĂŶĨŽƌƵŬĞϯ͕ŵĞŶŚĂƌ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚƉĊĞŐĞƚĂƌŬ͘/ůƆƉĞƚĂǀŚƆƐƚĞŶũŽďďĞƚĞůĞǀĞŶĞŵĞĚƚĞŵĂĞƚ,ƵŵĂŶŝƐŵĞ
;ƵŬĞƉůĂŶĞƌĨŽƌƵŬĞϯϴͲϰϯͿ͘/ůčƌĞďŽŬĞŶĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞ͕DŝĚƚŝǀĊƌǀĞƌĚĞŶ;,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵͿ͕
ŚĞƚĞƌŬĂƉŝƚƚĞůϵͨ,ǀĂĞƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͍ͩĞƚĨƆůŐĞŶĚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŚĞƚĞƌͨdĞŬŶŽůŽŐŝŽŐŵĞŶŶĞƐŬĞǀĞƌĚͩ
ŽŐŚĂŶĚůĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘/ůƆƉĞƚĂǀŚƆƐƚƐĞŵĞƐƚĞƌĞƚƐǀĂƌƚĞĞůĞǀĞŶĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŵĂĞƚŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŚĂƌũĞŐŝŶŐĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŽŵ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚĨůĞƌĞŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵĚĞƚƚĞƚĞŵĂĞƚ͘ůĞǀĞŶĞǀĂůŐƚĞĂůƚƐĊŵĞůůŽŵĞŶ
ŽƉƉŐĂǀĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞƐŽŵĚĞŚĂĚĚĞũŽďďĞƚŵĞĚƚŝĚůŝŐƉĊŚƆƐƚĞŶŽŐĞƚƚĞŵĂĚĞŝŬŬĞŚĂĚĚĞũŽďďĞƚ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐŵĞĚŝZ>ͲĨĂŐĞƚ͘
:ĞŐŚĂƌĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂĞŶƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂŽŐDĂƌƚŝŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐĨƌĂĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕>ĂƌƐ͕
WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ƐĂŵƚĚŝƐƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĨŽƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĨƌĂĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂ͘
KƉƉŐĂǀĞƚĞŬƐƚĞŶŵĞĚĂŶǇĂůƐŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌƐĞƌƐůŝŬƵƚ͗

&ŝŐƵƌϭϭϰKƉƉŐĂǀĞŝZ>ĨŽƌϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘>ĞǀĞƌĞƐƉĊ&ƌŽŶƚĞƌŝŶŶĞŶĨƌĞĚĂŐϭϲ͘ũĂŶƵĂƌŬů͘ϭϱ͘ϬϬ͘ůŝŶũĞĂǀƐƚĂŶĚϭ͕ϱ͘^ŬƌŝĨƚƐƚƆƌƌĞůƐĞ
ϭϮ͕ĐĂůŝďƌŝ͘sĞůŐEĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘ŶƚĞŶ͗KƉƉŐĂǀĞϭ͗'ƌĞŝƵƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŝĂŶƚŝŬŬĞŶ͕ƌĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶŽŐ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐƚŝĚĞŶ͘DĞŶŶĞƐŬĞƐǇŶĞƚŝŬƌŝƐƚĞŶŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞŚĂƌďĊĚĞůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ͘WĞŬƉĊ
Ϯϱϴ 

ĚŝƐƐĞ͕ŽŐĚŝƐŬƵƚĞƌĚĞŵ͘ůůĞƌKƉƉŐĂǀĞϮ͗'ĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĞŶƐƚŝůůĞƌŽƐƐŽǀĞƌĨŽƌŵĂŶŐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͘'ũƆƌƌĞĚĞĨŽƌŶŽĞŶĂǀ
ĚŝƐƐĞ͕ŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞŬĂŶůƆƐĞƐƉĊĞŶŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƚŝƐŬŽŐƉůŝŬƚĞƚŝƐŬŵĊƚĞ͘
ĞƚƐƚĊƌŝŬŬĞŶŽĞŝŽƉƉŐĂǀĞƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚǀŽƌůĂŶŐŽƉƉŐĂǀĞŶŬĂŶĞůůĞƌƐŬĂůǀčƌĞ͕ŵĞŶĂŶǇĂůƐŶŽƚĂƚĞƌ
ĂŶŐŝƌͨϭͬϮƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐ͕ϭƐŚŽǀĞĚĚĞů͕ϭͬϮƐŬŽŶŬůƵƐũŽŶ͕ŬŝůĚĞƌ͕ďŝůĚĞƌͩ͘:ĞŐƚŽůŬĞƌĚŝƐƐĞŶŽƚĂƚĞŶĞƐŽŵ
ĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĂǀŽŵĨĂŶŐ͕ƐĂŵƚŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐŽŵĊŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌŽŐƚŝůůĂƚĞůƐĞƚŝůďƌƵŬĂǀďŝůĚĞƌ͕ŽŐĂŶƚĂƌĂƚ
ĚŝƐƐĞĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĞďůĞĨŽƌŵŝĚůĞƚŵƵŶƚůŝŐŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶďůĞŐŝƚƚ͘WĊĂŶǇĂůƐ
ŽƉƉŐĂǀĞĂƌŬƐƚĊƌĚĞƚŽŐƐĊͨŝŶĨŽͲĂƌƚŝŬŬĞůͩŶŽƚĞƌƚĨŽƌŚĊŶĚ͘ĞƚƚĞƚŽůŬĞƌũĞŐƐŽŵĞŶƐũĂŶŐĞƌĂŶŐŝǀĞůƐĞ͘
ĊĚĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐŝĚĞŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŬĂůũĞŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀĂĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚƵƚĊ
ƚĂŵĞĚĂǀƐƚŽĨĨŽŵƐŝƚƚƚĞŵĂ͗'ũĞŶŐŝƌĚĞĂŶĚƌĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĚĞƐŝƚƚĞŐĞƚ͍,ǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌ
ŚĂƌĚĞďƌƵŬƚ͕ŽŐŚǀŽƌĚĂŶďƌƵŬĞƌĚĞĚĞŵ͍^ŝƚĞƌĞƌŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌĚĞ͍ůůĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĚĞƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͍ƌĚĞƚŵĞĚĂŶĚƌĞŽƌĚŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĚĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͍

ůůĞĚĞĨŝƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨďĊĚĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŝ
ĂŶƚŝŬŬĞŶ͕ƌĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶŽŐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐƚŝĚĞŶ͕ŽŐŽŵůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŬƌŝƐƚĞŶŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
ŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͕ƐůŝŬŽƉƉŐĂǀĞŶďĞƌŽŵ͘/ŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚǀĂƌŝĞƌĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ͘

ĞŶƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ'ŝŶĂŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕ŵĞŶŝŬŬĞDĂƌƚŝŶ͘ĞƚƌĞũĞŶƚĞŶĞŚĂƌĂůůĞ
ŽƉƉŐŝƚƚůčƌĞďŽŬĞŶĚĞďƌƵŬƚĞŝZ>ĚĞƚĊƌĞƚ͕DŝĚƚŝǀĊƌǀĞƌĚĞŶ;,ŽůƚŚΘƆǀŝŶŐϭϵϵϵͿ͕ƐŽŵŬŝůĚĞ͕ŝ
ƚŝůůĞŐŐƵůŝŬĞŶĞƚƚƐƚĞĚĞƌ͘ĞŶƚĞŚĂƌŽŐƐĊŽƉƉŐŝƚƚͨdĞŶŬƉĊĚĞƚ͊ʹĞƚŝŬŬŽŐůŝǀƐƐǇŶĨŽƌŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬĞ
ŬŽŶĨŝƌŵĂŶƚĞƌͩƐŽŵŬŝůĚĞ͘dƌĞĂǀĚĞĨŝƌĞŶĞƚƚŬŝůĚĞŶĞŝ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚƐĞƌƵƚƚŝůĊŚĂǀčƌƚŬŝůĚĞƌƚŝůďŝůĚĞƌ
;ĂĚƌĞƐƐĞŶĞƐůƵƚƚĞƌŵĞĚͨŐŝĨͩŽŐͨũƉŐͩͿ͕ŽŐĚĞƚĞƌŝŬŬĞƵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚŶŽĞŶĂǀĚĞĂŶĚƌĞŶĞƚƚŬŝůĚĞŶĞ
ĞůĞǀĞŶĞŽƉƉŐŝƌ͕ŽŐƐĊƉƌŝŵčƌƚĞƌďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůďŝůĚĞƌ͘
ůůĞĚŝƐƐĞĨŝƌĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĞŶƚĞŬƐƚƐŽŵĨƵŶŐĞƌĞƌƐŽŵĞŶŝŶŶůĞĚŶŝŶŐ͕ĚĞƌĚĞŐũƆƌƌĞĚĞĨŽƌďĞŐƌĞƉĞƚŽŐ
ĚĞůĞƌĂǀĚĞŶŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬĞƚƌĂĚŝƐũŽŶ͘ůŝƐĂďĞƚŚŽŐDĂƌƚŝŶĨŽƌƚĞůůĞƌŽŐƐĊĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵŚǀĂĚĞƐŬĂůŐũƆƌĞ
ŝƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĨƆůŐĞƌ͗ͨ:ĞŐŬŽŵŵĞƌŵĞĚůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌƉĊŬƌŝƐƚĞŶŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͕ͩƐŬƌŝǀĞƌůŝƐĂďĞƚŚ͕ŵĞŶƐDĂƌƚŝŶƐŬƌŝǀĞƌ͗
Ϯϱϵ 


&ŝŐƵƌϭϭϱ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
/ƐŝŶŝŶŶůĞĚŶŝŶŐŐũƆƌĞŶƚĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐƐƉƆƌƐŵĊůƚŝůƐŝŶĞĞŐŶĞ͗

&ŝŐƵƌϭϭϲ͗&ƌĂĞŶƚĞƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
DĞŶƐůŝƐĂďĞƚŚŽŐDĂƌƚŝŶĂůƚƐĊǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵĊŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌƐĞŶƚƌĂůĞ
ďĞŐƌĞƉĞƌŽŐĨŽƌƚĞůůĞƌŚǀĂĚĞƐŬĂůŐũƆƌĞĨŽƌĊƐǀĂƌĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŐũƆƌĞŶƚĞĚĞŶƉĊůĂŐƚĞŽƉƉŐĂǀĞŶƚŝů
ƐŝŶĞŐĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂǀŶŽĞŚƵŶůƵƌĞƌƉĊ͘<ĂŶƐŬũĞŐŝƌŚƵŶƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞƚ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶƐŽŵŽǀĞƌŐĊƌĚĞƚĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚŚƵŶŚĂƌ
ĨŽƌĚĞƚƚĞ͍hĂŶƐĞƚƚǀŝƐĞƌŚƵŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀĞĚĊƚĂĞŝĞƌƐŬĂƉƚŝůƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶƉĊĚĞŶŶĞ
ŵĊƚĞŶ͘
ůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŚĂƌĞŶĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƚǇĚĞůŝŐŚŽǀĞĚƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ƚƚĞƌŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶĨƆůŐĞƌĚĞƚ
ŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƐƚŽĨĨĞƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŝĂŶƚŝŬŬĞŶ͕ƌĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶŽŐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐƚŝĚĞŶ͕ĨƆƌĞůĞǀĞŶĞŐĊƌŝŶŶ
ƉĊĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŽŐůŝŬŚĞƚĞƌŵĞůůŽŵŬƌŝƐƚĞŶŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐĂǀƐůƵƚƚĞƌŵĞĚŶŽĞŽŵ
ŚǀĂĚĞƐĞůǀƚĞŶŬĞƌ͕ƚƌŽƌŽŐͬĞůůĞƌŵĞŶĞƌŽŵĚĞƚƚĞ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌŵĞĚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ƌǇĚĚŝŐĞŽŐƐůŝŬǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŐŝƌĚĞƚŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƐƚŽĨĨĞƚŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ
ƐǀčƌƚďĞŐƌĞŶƐĞƚŽǀĞƌƐŝŬƚ͕ĞŶĚĂĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĚĞƌĞƐƚǇĚĞůŝŐǀŝƐĞƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƌďĂƐĞƌƚƉĊůčƌĞďŽŬĞŶƐ
ĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͘
ĞŶƚĞ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌŐũƆƌƌĞĚĞĨŽƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŝĚĞƵůŝŬĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞĞƉŽŬĞŶĞƵƚĞŶĊŐũƆƌĞŶŽĞĨŽƌƐƆŬ
ƉĊĊŬŶǇƚƚĞĚĞŵƐĂŵŵĞŶĞůůĞƌƐŝŶŽĞŽŵƚŝĚĞŶŵĞůůŽŵĚĞĞŶŬĞůƚĞĞƉŽŬĞƌ͘ĞƚŐũƆƌĚĞƌŝŵŽƚůŝƐĂďĞƚŚ͗
ͨdŝĚĞŶĞƚƚĞƌĂŶƚŝŬŬĞŶĞƌƌĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶ͘ŶƚŝŬŬĞŶŽŐƌĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶŐĊƌůŝƚƚŽƉƉŝŚǀĞƌĂŶĚƌĞͩ͘ŽŐͨƚŝůƐůƵƚƚ
ĞƌŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐƚŝĚĞŶͩĞƌŚĞŶŶĞƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞƌƚŝůƐƚŽĨĨĞƚŽŵŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐƌĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶŽŐ
ϮϲϬ 

ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐƚŝĚĞŶ͘ĞƚƐĞƌƵƚƐŽŵŽŵĞůĞǀĞŶĞŝŵƉůŝƐĞƌĞƌĂƚŶĊƌĚĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŝĚŝƐƐĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞĞƉŽŬĞŶĞ͕ĞƌĚĞƚĨŽƌĚŝĚĞƚĞƌĚĞĞƉŽŬĞŶĞƐŽŵĨŝŶŶĞƐ͕ƐŽŵŽŵĚĞƚŝŬŬĞĞƌŶŽĞŝŵĞůůŽŵ͘
WĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶƐŽŵĞŶĚƌŝǀĞŶĚĞŬƌĂĨƚŝŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕ƐŽŵĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĂŬƚƆƌ͕
ƐŽŵŚĞƌŚŽƐ'ŝŶĂ͗ͨZĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶǀĂƌƉƌĞŐĞƚĂǀŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶ͕ŵĞŶĚĞƚǀĂƌŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐ
ŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶƐŽŵůĂŐƌƵŶŶůĂŐĞƚͩ͘WĊĚĞŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶĞƌĚĞƚĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌŝŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĞ
ƐŽŵĨĊƌƐƚƆƌƐƚŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚ͗^ŽŬƌĂƚĞƐ͕>ĞŽŶĂƌĚŽĚĂsŝŶĐŝ͕sŽůƚĂŝƌĞŽŐDĂƌŝĞKůǇŵƉĞĚĞ'ŽƵŐĞƐ͘
ĞƚƐŽŵŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƌĂůůĞĚŝƐƐĞ͕ŝĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͕ĞƌĂƚĚĞǀĂƌŬũĞŶƚĞ͗ͨZĞŶĞƐƐĂŶƐĞŶƐƚĂƌƚĞƚŝ/ƚĂůŝĂ
ŵĞĚŬũĞŶƚĞƉĞƌƐŽŶĞƌƐŽŵ͗>ĞŽŶĂƌĚŽĚĂsŝŶĐŝͩŚĂƌDĂƌƚŝŶƐŬƌĞǀĞƚ͕ŵĞŶƐůŝƐĂďĞƚŚƐŬƌŝǀĞƌĂƚͨsŽůƚĂŝƌĞ
ǀĂƌĚĞŶŵĞƐƚďĞƌƆŵƚĞƚĞŶŬĞƌĞŶ͕ͩŶŽĞ'ŝŶĂĞƌĞŶŝŐŝ͗ͨĞŶŵĞƐƚŬũĞŶƚĞĂǀĂůůĞƚĞŶŬĞƌŶĞƵŶĚĞƌ
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐƚŝĚĞŶǀĂƌĨƌĂŶƐŬŵĂŶŶĞŶsŽůƚĂŝƌĞͩ͘
^ŬǇůĚĞƐĚĞƚƚĞĨŽŬƵƐĞƚƉĊŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞŬũĞŶĚŝƐĞƌĂƚŬũĞŶĚŝƐĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐƐĂŵƚŝĚĨĊƌƐƚŽƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚ͍
<ĂŶƐŬũĞŐĊƌĞůĞǀĞŶĞƵƚĨƌĂĂƚŶĊƌůčƌĞďŽŬĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĚŝƐƐĞƉĞƌƐŽŶĞŶĞ͕ĞƌĚĞĂŶƚĂŐĞůŝŐĚĞ
ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͘/ƚŝůůĞŐŐƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƌĚĞƚĞƚŚŝƐƚŽƌŝĞƐǇŶŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌŽŐĚĞƌĞƐďĞƚǇĚŶŝŶŐ͘ƚ
ƐůŝŬƚƐǇŶŬŽŵŵĞƌŚĞůƚĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝ'ŝŶĂƐĂǀƐůƵƚŶŝŶŐ͗


&ŝŐƵƌϭϭϳ͗&ƌĂĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶĂǀ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
<ŽŵďŝŶĂƐũŽŶĞŶĂǀĂƚĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞĞƉŽŬĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĚĞĞŶĞƐƚĞ͕ŽŐŚƵŵĂŶŝƐƚĞŶĞƐŽŵŬũĞŶĚŝƐĞƌ͕
ŐũƆƌĂƚĚĞƚďůŝƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊĨŽƌƐƚĊĂƚĚĞƚǀĂƌďĞŚŽǀĨŽƌĊŬũĞŵƉĞĨŽƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͘DĞŶůŝƐĂďĞƚŚĞƌŝ
ĂůůĞĨĂůůŝŬŬĞŝƚǀŝůŽŵĂƚĚĞƚǀĂƌĚĞƚĚĞŐũŽƌĚĞ͗
Ϯϲϭ 


&ŝŐƵƌϭϭϴ͗&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
^ĞůǀŽŵĨĞŶŐƐĞůĞƚŝĨƆƌƐƚĞŽŵŐĂŶŐĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶǀĞůĨŽƌƚũĞŶƚĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊŚǀŝůĞƵƚĞƚƚĞƌͨĂůůĚĞŶ
ŬũĞŵƉŝŶŐĞŶ͕ͩŐŝƌĨĞŶŐƐůŝŶŐĞŶŽŐƐĊĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊŬŽŵŵĞŝŶŶƉĊŚǀĞŵƐŽŵǀĂƌsŽůƚĂŝƌĞƐŵŽƚƉĂƌƚ͘
DŽƚƉĂƌƚĞŶĞƵƚƉĞŬĞƐϭϮϲ͕ŵĞŶďŽƌƚƐĞƚƚĨƌĂĂƚĚĞĞƌͨŐĂŵůĞĂƵƚŽƌŝƚĞƚĞƌ͕ͩŐŝƐĚĞƚŝŶŐĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚ
ĚĞŝŬŬĞƐƚƌĂŬƐůŽƚƐĞŐŽǀĞƌďĞǀŝƐĞŽŵĚĞƉƌŝŶƐŝƉƉĞŶĞsŽůƚĂŝƌĞŬũĞŵƉĞƚĨŽƌ͘
<ŽŶƚĞŬƐƚĞŶĨŽƌŚƵŵĂŶŝƐƚĞŶĞƐŬĂŵƉĞƌůŝŬĞǀĞůŶĞƐƚĞŶĨƌĂǀčƌĞŶĚĞ͕ŵĞŶĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŚǀĂ
ŚƵŵĂŶŝƐƚĞŶĞŐũŽƌĚĞ͘ĞƐƚŽůƚĞƉĊĞŐĞŶƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŐũŽƌĚĞĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌ͕ƐŬƌĞǀůĞŬƐŝŬŽŶŽŐĂƌďĞŝĚĞƚ
ĨŽƌŬǀŝŶŶĞƌƐƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞƌ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚ͘DĞŶĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŶŵĞůůŽŵŚǀĂĚĞĞŶŬĞůƚĞŬũĞŶƚĞŚƵŵĂŶŝƐƚĞŶĞ
ŐũŽƌĚĞŽŐŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͕ĨŽƌďůŝƌŽĨƚĞƵŬůĂƌ͕ƐŽŵŚĞƌŚŽƐDĂƌƚŝŶ͗

ϭϮϲŶĚĂƐĊƐũĂƌŵĞƌĞŶĚĞĚĞƚŚƆƌĞƐ͕ĞƌͨŬŽŶĞŵĂŬƚĞŶͩĂŶƚĂŐĞůŝŐĞŶĨĞŝůƐƚĂǀŝŶŐĂǀŬŽŶŐĞŵĂŬƚĞŶ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚĞŶ
ďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƉĊĂƚĚĞƚĞƌƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞĊďĞŶǇƚƚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌƵƚĞŶĊĞŶĚĞŽƉƉŵĞĚŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘
ϮϲϮ 


&ŝŐƵƌϭϭϵ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
ůĞǀĞŶĞĨŽƌƚĂƉĞƌƐĞŐŝĞŶŬĞůƚŚĞƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƐĞŶƚƌĂůĞƉĞƌƐŽŶĞŶĞƐďŝŽŐƌĂĨŝĞƌŽŐůǇŬŬĞƐĚĞƌĨŽƌďĂƌĞ
ĚĞůǀŝƐŵĞĚĊŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶƐŽŵĨĞŶŽŵĞŶŝĚĞƵůŝŬĞĞƉŽŬĞŶĞ͘ĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞ
ƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶĞǀŝƐĞƌĂůƚƐĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚ͘ƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͕ŝĂůůĞĨĂůů
ŝĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ͕ƐƚĊƌĨƌĞŵŵĞĚĞŶƚǇĚĞůŝŐĨŽƌĨĂƚƚĞƌƐƚĞŵŵĞ͕ǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
	Þ
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶĂǀŬƌŝƐƚĞŶŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞƐĂŵƚĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ
ƐŽŵĨƆůŐĞƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶ͕ƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƌůŝƐĂďĞƚŚŽǀĞƌĚĞŶƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŚƵŶĨŝŶŶĞƌĂƚŚƵŵĂŶŝƐƚĞƌŽŐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞƐƚĊƌĨŽƌ͘,ƵŶŬŽŵŵĞƌĨƌĞŵƚŝůĂƚƌĞůŝŐŝƆƐŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŽŵůŝǀĞƚĞƚƚĞƌĚƆĚĞŶŬĂŶŐũƆƌĞĚĞŐ
ĚĞƉƌŝŵĞƌƚ͕ĞůůĞƌŬĂŶƐŬũĞŽƉƉůƆĨƚĞƚ͕ŽŐŬŽŶŬůƵĚĞƌĞƌŵĞĚĞƚĨŽŬƵƐƉĊŚĞƌŽŐŶĊ͗
Ϯϲϯ 


&ŝŐƵƌϭϮϬ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ
ĞƚĨƌĞŵŐĊƌŝŬŬĞŬůĂƌƚĂƚĚĞƚƚĞĞƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌůŝƐĂďĞƚŚƐĞŐĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŵĞŶĨůĞƌĞ
ĂǀĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĞĂǀŚǀĞŵĚĞƚƚĞĂŶŐĊƌʹͨǀŝĂůůĞͩŽŐͨǀŝͩͲŝŶŬůƵĚĞƌĞƌŚĞŶŶĞƐĞůǀ͘,ƵŶƚƌĞŬŬĞƌ
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌĂǀŚǀĂͨǀŝͩŐũƆƌĨŽƌĚĞŶĞŶŬĞůƚĞ͕ŶĊƌŚƵŶďĞŶǇƚƚĞƌͨĚƵͩ͘/ĚĞƚŽĨƆůŐĞŶĚĞʹŽŐƐŝƐƚĞʹ
ĂǀƐŶŝƚƚĞŶĞŝůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚ͕ĨŽƌƚƐĞƚƚĞƌŚƵŶĊǀĞŬƐůĞŵĞůůŽŵͨǀŝ͕ͩͨĚƵͩŽŐͨŵĂŶ͕ͩŵĞŶƐƚĊƌŽŐƐĊ
ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨƌĞŵŽŐƐŬƌŝǀĞƌŚǀĂͨũĞŐĞƌǀĞůĚŝŐĞŶŝŐŝͩ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚƚĞƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚŚƵŶŬƵŶŶĞ
ďĞŶǇƚƚĞƚͨũĞŐͩĨůĞƌĞƐƚĞĚĞƌŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞƌĚĞƚŽŐƐĊŵƵůŝŐĂƚŚƵŶŝƚĞŬƐƚƵƚĚƌĂŐĞƚƐŽŵĞƌŐũĞŶŐŝƚƚ
ŚĞƌ͕ŝŬŬĞŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞŐŶĞĨƆůĞůƐĞƌ͕ŵĞŶŐũĞŶŐŝƌĚĞƚŚƵŶŽƉƉĨĂƚƚĞƌƐŽŵůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
/ĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶƐŬƌŝǀĞƌDĂƌƚŝŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĂƚŚĂŶƐǇŶĞƐůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶƐĂǀǀŝƐŶŝŶŐĂǀĂůƚ
ŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐĞƌŬũĞĚĞůŝŐ͕ŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͗

&ŝŐƵƌϭϮϭ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ
/ƚŝůůĞŐŐƚŝůƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵĞƌĂŶŐŝƚƚĂǀŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶ;ĚĞƚŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƐƚŽĨĨĞƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŽŐ
ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶĂǀŬƌŝƐƚĞŶŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞͿ͕ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌĞŶƚĞŽŐƐĊƐƚŽĨĨŽŵ
ŚŽŵŽĨŝůĞͬŚŽŵŽŬĂŵƉ͗
Ϯϲϰ 


&ŝŐƵƌϭϮϮ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ
^ŽŵĚĞƚĨƌĞŵŐĊƌĂǀƚĞŬƐƚĞŶ͕ŚĂƌŚƵŶŝŶŬůƵĚĞƌƚĚĞƚƚĞƐƚŽĨĨĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘ƚŚƵŶŝŶŬůƵĚĞƌĞƌĚĞƚƚĞƐƚŽĨĨĞƚ͕ǀŝƐĞƌŽŐƐĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͖ŚƵŶŝŶŬůƵĚĞƌĞƌ
ƐƚŽĨĨŽƉƉŐĂǀĞŶŝŬŬĞƐƉƆƌĞƚƚĞƌ͘ĞŶƚĞƐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬŶǇƚƚĞƌƐĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞďĂƌĞ
ƚŝůŚŽŵŽĨŝůŝ͗'ƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚŚŽŵŽĨŝůŝƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶ͕ĞƌĂƚŚƵŶŵĞŶĞƌ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĂǀŬĂŵƉƐĂŬĞƌĞƌĨĞŝů͗ͨ:ĞŐƐŬƵůůĞƆŶƐŬĞĂƚŚƵŵĂŶĞƚŝƐŬĨŽƌďƵŶĚŚĂĚĚĞďƌƵŬƚĨůĞƌĞĂǀ
ƌĞƐƐƵƌƐĞŶĞƐŽŵďƌƵŬĞƐŝŬĂŵƉĞŶĨŽƌĊĂǀǀŝŬůĞƐƚĂƚƐŬŝƌŬĞŽƌĚŶŝŶŐĂ͕ƚŝůĨŽƌĂŶĚƌĞŬŝƌŬĂŽŐǀĂŶůŝŐĞĨŽůŬƐ
ƐǇŶƉĊŚŽŵŽĨŝůĞ͙ͩ

KŵĞŶƚĞƐƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚĂŶŐĊĞŶĚĞŚŽŵŽĨŝůŝŽŐ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĂǀŬĂŵƉƐĂŬĞƌ
ŽƉƉĨĂƚƚĞƐƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚ͕ŽŐƚĞŬƐƚĞŶĚĞƌĨŽƌǀŝƐĞƌŵŽƚ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞŐŽĚƚŶŽŬŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊ
ǀƵƌĚĞƌĞ͘hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀŚŽůĚŶŝŶŐĞƌƚŝůŚŽŵŽĨŝůŝŝƐŬŽůĞŶ;ZƆƚŚŝŶŐϮϬϭϮ͖ZƆƚŚŝŶŐΘ^ǀĞŶĚƐĞŶϮϬϬϵͿ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞƚĨŽƌƚƐĂƚƚĞƌĞŶŵĂƌŬĂŶƚŚĞƚĞƌŽŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚĞƚ͕ŶŽĞƐŽŵŝŐũĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞŶƚĞƐ
ƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚŬĂŶŚĂĨƌĞŵƐƚĊƚƚƐŽŵŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞďůĂŶƚƵŶŐĚŽŵƐƐŬŽůĞĞůĞǀĞƌ͘DĞŶĚĞƚĂƚŽŐƐĊdŽŶĞ
ĨŽƌƐǀĂƌĞƌŚŽŵŽĨŝůĞŝƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ;ůĞǀĞƌƚƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĞŶƚĞƐŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͕ƐĞ
ŶĞĚĞŶĨŽƌͿ͕ƚǇĚĞƌƉĊĂƚĚĞƚŝŬŬĞǀĂƌŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚďůĂŶƚĞůĞǀĞŶĞƉĊĚĞƚƚĞƚƌŝŶŶĞƚ͕ĞůůĞƌŝĂůůĞĨĂůůĂƚĚĞ
ǀĂƌĨůĞƌĞŵĞĚůŝŐŶĞŶĚĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚŝŵŝƚƚƵƚǀĂůŐĂǀĞůĞǀĞƌĨƌĂĚĞƚƚĞƚƌŝŶŶĞƚ͘:ĞŐŚĂƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞ
ŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐĂŶƚĂŐĞůƐĞƌŽŵŚŽůĚŶŝŶŐĞŶĞƚŝůĚĞŶůčƌĞƌǀŝŬĂƌĞŶĚĞŚĂĚĚĞĚĞƚƚĞƐŝƐƚĞŚĂůǀĊƌĞƚ
ƉĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͕ŵĞŶĨƌĂƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌǀĞƚũĞŐĂƚůčƌĞƌǀŝŬĂƌĞŶƐŚŽůĚŶŝŶŐĞƌǀĂƌŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞƚĞŶƚĞ
;ŽŐdŽŶĞƐͿƚĞŬƐƚŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ͘hĂŶƐĞƚƚǀŝƐĞƌĞŶƚĞŵŽƚǀĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐŝŶĞĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͘
DĂƌƚŝŶĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŐƐĊĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵŚǀŽƌĚĂŶŚĂŶƐĞƌƉĊĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŚĂŶƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ͗ͨĚĞŶŶĞ
ĨŽƌŵĞŶĨŽƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞ΀ůŝǀƐƐǇŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵĞƐŽŵĂǀǀŝƐĞƌĂůůĞŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐĞƉĊƐƚĂŶĚĞƌ΁ĞƌĨŽƌďƌƵƚĂůŽŐ
ŬũĞĚĞůŝŐ͕ŵĞŶŵĂŶŐĞƐŝĞƌĂƚĚĞƚƚĞĞƌĚĞŶĞŐĞŶƚůŝŐĞŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶͩ͘^ĞůǀŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶͨďƌƵƚĂůŽŐ
ŬũĞĚĞůŝŐͩŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚDĂƌƚŝŶĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞƌƚ͕ƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌŚĂŶƐĞŐŽŐƐĊŝƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞŶ
ƐŽŵƚƆƌĊŚŽůĚĞĨĂƐƚƉĊƐŝŶĞŐĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐ͕ƐĞůǀŽŵͨŵĂŶŐĞƐŝĞƌͩŶŽĞĂŶŶĞƚ͘EĞĚĞŶĨŽƌƵƚĚǇƉĞƌŚĂŶ
Ϯϲϱ 

ĚĞƚƚĞǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞŽŐŵĂƌŬĞƌĞƌĂǀƐƚĂŶĚŽŐƐĊƚŝůŬƌŝƐƚŶĞŚƵŵĂŶŝƐƚĞƌ͗ͨĞŶŬĞůƚŵĞŶŶĞƐŬĞƚƐŬĂůƐƚĊŝ
ƐĞŶƚƌƵŵ͕ŽŐƚƌŽĞŶƉĊĨŽƌŶƵĨƚŽŐŶĂƚƵƌƌĞƚƚĞŶ͘;͙Ϳ^ĞůǀŽŵŵĂŶŐĞŬƌŝƐƚĞŶŚƵŵĂŶŝƐƚĞƌŵĞŶĞƌĚĞŶ
ŬƌŝƐƚŶĞĚĞůĞŶĞƌůŝŬĞǀŝŬƚŝŐĨŽƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶͩ͘DĂƌƚŝŶƚĂƌĂůƚƐĊĂǀƐƚĂŶĚďĊĚĞĨƌĂŚƵŵĂŶĞƚŝŬĞƌĞƐ
ĂǀǀŝƐŶŝŶŐĂǀĂůƚŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐŽŐĨƌĂŬƌŝƐƚŶĞŚƵŵĂŶŝƐƚĞƌƐǀĞŬƚůĞŐŐŝŶŐĂǀͨĚĞŶŬƌŝƐƚŶĞĚĞůĞŶͩ͘sĞĚĊƐƚĊ
ĨƌĞŵŵĞĚƐŝŶĞĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌǀŝƐĞƌDĂƌƚŝŶŵŽƚ͘
'ŝŶĂǀŝƐĞƌŽŐƐĊŵŽƚǀĞĚĊƐƚĊĨƌĞŵŵĞĚƐŝŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͘hŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ,ƵŵĂŶŝƐŵĞŝĚĂŐͩ
ŝŶŶůĞĚĞƌŚƵŶĂŶĚƌĞĂǀƐŶŝƚƚŵĞĚͨ:ĞŐƐǇŶĞƐ͙ͩ͘,ĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŚƵŶĂŶƚĂŐĞůƐĞŶŽŵĂƚƵƚĞŶ
ŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶƐŬũĞŶƚĞƉĞƌƐŽŶĞƌ͕ǀŝůůĞͨƐĂŵĨƵŶŶĞƚǀĊƌƚƐĞƚƚŚĞůƚĂŶŶĞƌůĞĚĞƐƵƚĞŶŶĚĞƚŐũƆƌŝĚĂŐͩ͘,ƵŶ
ĨŽƌƐƆŬĞƌŽŐƐĊĊƉůĂƐƐĞƌĞƐĞŐƐĞůǀŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚĞƚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŚƵŶŚĂƌƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚ͗

&ŝŐƵƌϭϮϯ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ
ĞŶŶĞƚƌŽĞŶĨŽƌͨĚĞƐŽŵŝŬŬĞĞƌƌĞůŝŐŝƆƐĞ͕ͩĞƌŚƵŵĂŶĞƚŝŬŬĞŶ͗

&ŝŐƵƌϭϮϰ͗sŝĚĞƌĞĨƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ
^ĞůǀŽŵŚƵŶŬŶĂƉƚŬĂŶƐŝĞƐĊƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƐĞŐƚǇĚĞůŝŐŐũĞŶŶŽŵĚĞŶŶĞƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŶ͕ƐǇŶůŝŐŐũƆƌŚƵŶ
ŶŽĞŶŬƌŝƚĞƌŝĞƌĨŽƌŵĞĚůĞŵƐŬĂƉŝƵůŝŬĞŐƌƵƉƉĞƌŽŐǀŝƐĞƌŚǀŽƌĨŽƌŚƵŶŝŬŬĞƉĂƐƐĞƌŚĞůƚŝŶŶŝŶŽĞŶĂǀĚĞŵ͘
,ƵŶĞƌŵĞůĚƚŝŶŶŝƐƚĂƚƐŬŝƌŬĞŶ͕ŵĞŶƚƌŽƌŝŬŬĞƉĊ'ƵĚ͘ĞƚƚĞŬƵŶŶĞŬǀĂůŝĨŝƐĞƌƚƚŝůĊǀčƌĞŚƵŵĂŶĞƚŝŬĞƌ͕
ŵĞŶĚĂďƵƌĚĞŚƵŶŽŐƐĊŚĂƚƚͨŚĞůƚŵŝŶĞŐĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂǀǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶͩ͘ƚƚĞƌƐŽŵŚƵŶŝŬŬĞŚĂƌĚĞƚ
ŚĞůůĞƌ͕ďůŝƌŚƵŶƐƚĊĞŶĚĞƵƚĞŶĨŽƌŽŐƐĊĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶ͘

ůůĞĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵƚĞŵĂĞƚŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ůůĞĞůĞǀĞŶĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŽŐƐĊƐƚŽĨĨŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚƵŵĂŶŝƐŵĞŝĚĞŽƉƉŐŝƚƚĞĞƉŽŬĞŶĞ͘ůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŚĂƌĨŽŬƵƐƉĊ
ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌŽŐŬŽŶŬƌĞƚĞŚĞŶĚĞůƐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŝĚĞƵůŝŬĞƉĞƌŝŽĚĞŶĞ͕ĚĞŐŝƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶŝĚĞĂŬƚƵĞůůĞƉĞƌŝŽĚĞŶĞĨŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞƌƐƚŽĨĨĞƚŽŐͬĞůůĞƌ
Ϯϲϲ 

ƚƌĞŬŬĞƌůŝŶũĞƌ͘ĞƚƚĞŚĂƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚĂƚƐƚŽĨĨĞƚĚĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌŝŬŬĞĞůůĞƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂůŝƐĞƌĞƐ͘ůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚǀĞĚĊŐŝŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞƵƚǀĂůŐƚĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞ
ĞƉŽŬĞŶĞĨƵůŐƚĞŚǀĞƌĂŶĚƌĞƵƚĞŶŶŽĞŝŵĞůůŽŵ͘dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚĂƚĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌŚĂƚƚ
ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊǀčƌĞŬƌŝƚŝƐŬĞƚŝůĞŐĞŶƚĞŬƐƚƉĊŬƵŶŶƐŬĂƉƐŵĞƐƐŝŐŐƌƵŶŶůĂŐ͘
/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐŝĚĞŶĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞǀŝƐĞƌŵŽƚ͕
ǀŝƐĞƌĨůĞƌĞŽŐƐĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚǀĞĚĂƚŚƵŶƚĂƌĂŶƐǀĂƌ
ĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶǀĞĚĊŐũƆƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶƐŬƌĂǀƚŝůĞŐŶĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ŽŐǀĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞŬƌŝƚŝŬŬĂǀ
,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĂǀŬĂŵƉƐĂŬĞƌ͘/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌĚĞƚŚƵŶĞƚĂďůĞƌĞƌƐŽŵĚĞŶǀŝŬƚŝŐƐƚĞ
ŬĂŵƉƐĂŬĞŶŝ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ĂǀƐŬĂĨĨĞůƐĞĂǀƐƚĂƚƐŬŝƌŬĞŶ͕ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌŚƵŶĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞƌƚĨŽƌĂƚ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚďƆƌŬũĞŵƉĞĨŽƌŚŽŵŽĨŝůĞƐƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞƌ͘
:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌƐǀŝŬƚĞŶĚĞ
ŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŚŝƐƚŽƌŝƐŬƐƚŽĨĨ͕ŵĞŶůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĂƚĞŶƚĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ͕ŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊ
ĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚĞŶŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ͘KŐƐĊŚĞŶŶĞƐƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů,ƵŵĂŶͲ
ƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚŬĂŶǀčƌĞŵĞĚƉĊĊĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚƵŶŝƐƚŽƌŐƌĂĚǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶ͘

KƉƉŐĂǀĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝůƆĚƐůŝŬ͗ͨ'ĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĞŶƐƚŝůůĞƌŽƐƐŽǀĞƌĨŽƌŵĂŶŐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͘
'ũƆƌƌĞĚĞĨŽƌŶŽĞŶĂǀĚŝƐƐĞ͕ŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞŬĂŶůƆƐĞƐƉĊĞŶŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƚŝƐŬŽŐƉůŝŬƚĞƚŝƐŬ
ŵĊƚĞͩ͘ĞŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶũĞŐŚĂƌŽŵŚǀŝůŬĞŽƉƉŐĂǀĞƌĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŵĞĚ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚ
ĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶǀĂƌĚĞŶĞŶĞƐƚĞƐŽŵĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭƐŬƌĞǀŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘ĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͕ĞƌĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕>ĂƌƐ͕WĞƚƚĞƌŽŐ
dŽŶĞ͘

ůůĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞƌŝĨŽƌŵĂǀĞƚĂǀƐŶŝƚƚĚĞƌĚĞƐŝĞƌŶŽĞŽŵďĞŐƌĞƉĞƚŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐ
ƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌĞƚŝŬŬŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ŵĞŶďĂƌĞWĞƚƚĞƌŚĂƌƐŬŝůƚƵƚĚĞŶŶĞĚĞůĞŶŵĞĚĞŐĞŶ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚ͘,ĂŶŚĂƌŽŐƐĊŐŝƚƚĞŶĚĞůĂǀƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨ,ŽǀĞĚĚĞůͩŽŐĞŶƚƌĞĚũĞĚĞůŚĂƌ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶͨǀƐůƵƚŶŝŶŐͬĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌͩ͘/ŶŐĞŶĂǀĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞďĞŶǇƚƚĞƌƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞƌ
ĞůůĞƌĂŶĚƌĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞƌĞŶŶĂǀƐŶŝƚƚĨŽƌĊŐŝŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘WĞƚƚĞƌŽŐŚĂƌůŽƚƚĞĞƌĚĞĞŶĞƐƚĞ
ƐŽŵŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞƌ͘
Ϯϲϳ 

EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƵƚǀĂůŐĂǀƐƚŽĨĨŽŐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĂǀĚĞƚ͕ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŝƐƚŽƌŐƌĂĚŚĂƌďĂƐĞƌƚ
ƐĞŐƉĊƐŝƚĂƚŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌ͘WĞƚƚĞƌ͕dŽŶĞŽŐŚĂƌůŽƚƚĞŚĂƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ŽŐ
ǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĂƐƉĞƌŽŐ>ĂƌƐ͘ŝƐƐĞƚŽŚĂƌŶĞŵůŝŐƚƌĞ
ŝĚĞŶƚŝƐŬĞĂǀƐŶŝƚƚŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚĂƚĚĞŚĂƌƐŝƚĞƌƚƐĂŵŵĞŬŝůĚĞϭϮϳ͘
ůůĞĞůĞǀĞŶĞĞƌŝŶŶĞƉĊŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐŵƵůŝŐĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞƌŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŐĞŶĞƚŝƐŬĂƌǀ͕ƐĞůĞŬƐũŽŶĂǀ
ĨŽƐƚƌĞŽŐĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ͘ĞƚƚĞƚĞŵĂĞƚĞƌŚŽǀĞĚƐĂŬĞŶŝƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕>ĂƌƐŽŐdŽŶĞ͕ƐĞůǀ
ŽŵdŽŶĞĞƌĂůĞŶĞŽŵĊĨŽŬƵƐĞƌĞŚĞůƚƉĊĚĞƚƚĞ͘ĞĂŶĚƌĞƚƌĞĞƌŽŐƐĊŝŶŶŽŵĚĞƚƐŽŵĞƌWĞƚƚĞƌƐ
ŚŽǀĞĚĨŽŬƵƐ͕ŶĞŵůŝŐŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝďƌƵŬƚŝůĂŶĚďƌƵŬ͘ĊĚĞŝdŽŶĞŽŐWĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌ͕ƐŽŵŚĂƌ
ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŬůĂƌĞĨŽŬŝ͕ŽŐŝĚĞĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ƐŽŵĚĞůĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŵĞůůŽŵĨůĞƌĞƚĞŵĂ͕ĞƌĚĞƚ
ƚǇĚĞůŝŐĂƚĚĞƚŚĂƌǀčƌƚƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞĊĨĊŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƚĞŵĂ͘ŚĂƌůŽƚƚĞƐŬƌŝǀĞƌĚĞƚŚĞůƚ
ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚ͗

&ŝŐƵƌϭϮϱ͗&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
,ŽǀĞĚƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶƐŽŵŬŽŵŵĞƌĨƌĞŵŝƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐ͕ĞƌŽŵƐĂŵĨƵŶŶĞƚƐŬĂůƐŝũĂĞůůĞƌŶĞŝƚŝů
ŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘WĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌͨĚĞŶƐůĂŐƐĞƚŝŬŬĚƵĨƆůŐĞƌͩƐŽŵĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌĞŶƐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚƉĊŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘^ĂŵƚŝĚŝŐŚĞǀĚĞƌŚĂƌůŽƚƚĞĂƚĚĞƚƚĞĞƌŶŽĞĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐƚĊƌĨƌŝƚƚƚŝůĊŵĞŶĞ
ŶŽĞŽŵ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵŚƵŶŚĞǀĚĞƌĂƚͨ΀ŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ΁ǀŝůƐƚĂĚŝŐƵƚǀŝŬůĞƐŵĞĚƚŝĚĞŶ͕ͩŽŐĚĞƌŵĞĚ
ŝŵƉůŝƐŝƚƚĂǀǀŝƐĞƌĂƚƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶŝŶŶĞŶŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŬĂŶƉĊǀŝƌŬĞƐĞůůĞƌƐƚǇƌĞƐ͗

ϭϮϳ/ŶŐĞŶĂǀĚĞŵŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚŬŝůĚĞ͕ŽŐũĞŐŚĂƌŝŬŬĞĨƵŶŶĞƚĚĞŶ͘DĞŶĨŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞŝĚŝƐƐĞƚƌĞĂǀƐŶŝƚƚĞŶĞĞƌ
ŝĚĞŶƚŝƐŬĞ͕ŝŶŬůƵĚĞƌƚĚĞƐĂŵŵĞ͕ƵŶĚĞƌůŝŐĞƐŬƌŝǀĞĨĞŝůĞŶĞ;ͨ'ĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĞƌĨŽƌŵĂŶŐĞĞƚĨƌĞŵŵĞĚŽƌĚ͕ŽƌĚĞƚĞƌ
ǀĂŶƐŬĞůŝŐ͙ͩͿ͕ĞƌũĞŐƐŝŬŬĞƌƉĊĂƚĚĞƚĞƌŬŽƉŝ;ŵŝŶƵƚŚĞǀŝŶŐͿ͘
Ϯϲϴ 


&ŝŐƵƌϭϮϲ͗ĨƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
dŝůƐŝƐƚŝĚĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚŚĂƌŚƵŶĞŶŽŵŝŬŬĞŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞƐĊŝĂůůĞĨĂůůƵǀĂŶůŝŐĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĂǀƉůŝŬƚĞƚŝŬŬ͗
ĚĞƌƐŽŵĚƵǀĞŶĚĞƌͨƚŝůďĂŬĞƚŝůǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶƐƵŶĚƌĞƌͩĞƚƚĞƌĊŚĂĞƌĨĂƌƚĂƚŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝͨĞƌƐĊďƌĂƐŽŵ
ĚƵŚĂĚĚĞƚƌƵĚĚ͕ͩĚĂĞƌĚĞƚƉůŝŬƚĞƚŝŬŬ͘^ĂŵƚŝĚŝŐĨƌĞŵƐƚŝůůĞƌŚƵŶŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŽŵĞŶƉĂƌĂůůĞůůƚŝůƌƵƐ͗
ͨŽŵĚƵǀŝůƉƌƆǀĞŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĞŶŐĂŶŐ͕ĞƌĚĞƚŵĂŶŐĞƐŽŵŵĞŶĞƌĚƵďĂƌĞǀŝůĨŽƌƚƐĞƚƚĞͩ͘͘
ƚƐƚŽĨĨĞƚĞƌƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ͕ǀŝƐĞƌƐĞŐŽŐƐĊŚŽƐWĞƚƚĞƌƐŽŵĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊ
ŐƌĞŶƐĞŶĞŵĞůůŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐĂŶŶĞŶŵĂŶŝƉƵůĂƐũŽŶĂǀŶĂƚƵƌůŝŐĞƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͕ƐŽŵŚĞƌ͕ŝŽǀĞƌƐŝŬƚĞŶ
ŚĂŶƐŽǀĞƌĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊǀĂůŐŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĞŶƐƚŝůůĞƌŽƐƐŽǀĞƌĨŽƌ͗
Ϯϲϵ 


&ŝŐƵƌϭϮϳ͗&ƌĂWĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
,ĞƌŝŶŬůƵĚĞƌĞƐƐƉƌƆǇƚŝŶŐ͕ƵůƚƌĂůǇĚ͕ĂďŽƌƚŽŐŽƌŐĂŶƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐũŽŶŝŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘
ĞƚƚĞƵƚĚƌĂŐĞƚǀŝƐĞƌŽŐƐĊĂƚĚĞƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƉƌĞŵŝƐƐĞƌŽŐĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌŽŐƚƌĞŬŬĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞƌĞƌ
ƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ͘/WĞƚƚĞƌƐĨƆƌƐƚĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƌŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶĂƚͨǀŝŬĂŶƐŬũĞ΀ǀŝůůĞ΁ĨĊƚƚŝŽƐƐĨůĞƌĞŵŝŶĞƌĂůĞƌ
ŽŐǀŝƚĂŵŝŶĞƌ͕;͙Ϳ΀ŽŐ΁ŬĂŶƐŬũĞ;͙ͿďĞƚĂůƚĞƚƚƉĂƌŬƌŽŶĞƌĞŬƐƚƌĂͩ͘ĞƚƚĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĂͿĂƚ
ŵĂƚĞŶďůŝƌͨďŝůůŝŐĞƌĞŽŐďĞĚƌĞŚǀŝƐŵĂŶƐƉƌƆǇƚĞƌŝĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŵŝĚůĞƌͩŽŐďͿĂƚͨŵĂƚĞŶďůŝƌŵĞƌƵƐƵŶŶ͕
ŽŐĂƚƉƌŽĚƵŬƚĞƚŵŝƐƚĞƌǀŝŬƚŝŐĞŵŝŶĞƌĂůĞƌŽŐǀŝƚĂŵŝŶĞƌͩŶĊƌĚĞŶƐƉƌƆǇƚĞƐ͘sŝƐĞƌĚĂĂƚŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞƚ
ƉƌŽďůĞŵĞƚƐŽŵƵƚŐũƆƌĞƐĂǀĂƚĚĞƚƚĞŝŬŬĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ŵŽƚƐŝĞƌƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͗
DĂƚĞŶŬĂŶŝŬŬĞƐĂŵƚŝĚŝŐďůŝͨďŝůůŝŐĞƌĞŽŐďĞĚƌĞͩŽŐͨŵĞƌƵƐƵŶŶ΀ŽŐŵŝƐƚĞ΁ǀŝŬƚŝŐĞŵŝŶĞƌĂůĞƌŽŐ
ǀŝƚĂŵŝŶĞƌͩ͘
ϮϳϬ 

,ĞůůĞƌŝŬŬĞdŽŶĞůǇŬŬĞƐŵĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŶŬůĂƌĂƌŐƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͗

&ŝŐƵƌϭϮϴ͗ĨƌĂdŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
&ƆƌƐƚůĞŐŐĞƌŚƵŶƐŽŵƉƌĞŵŝƐƐĂƚĂƌǀĞůŝŐĞƐǇŬĚŽŵŵĞƌŬĂŶĨũĞƌŶĞƐŽŐƐƉƆƌŽŵĚĞƚďƆƌǀčƌĞůŽǀ͕ĨƆƌ
ŚƵŶƚƌĞŬŬĞƌĞŶĨŽƌĞůƆƉŝŐŬŽŶŬůƵƐũŽŶŽŵĂƚĚĞƚďƆƌĚĞƚ͕ĨŽƌĚŝͨdƵƐĞŶǀŝƐĂǀĨŽƌĞůĚƌĞŬĂŶƐůŝƉƉĞ
ďĞŬǇŵƌŝŶŐĞƌĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĨƌĂŵƚŝĚĂďůŝƌĨŽƌĞƚƐǇŬƚďĂƌŶ͕ĚĞǀŝůŝƐƚĞĚĞƚŬƵŶŶĞŐůĞĚĞƐĞŐƚŝůĊĨĊĞƚĨƌŝƐŬƚ
ďĂƌŶͩ͘^ĊĂŶĨƆƌĞƌŚƵŶĞŶŝŶŶǀĞŶĚŝŶŐ͕ŶĞŵůŝŐĂƚĚĞƚƚĞŬĂŶŐŝƆŬƚďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐǀĞŬƐƚͨĨŽƌĚŝĚĞƐŽŵǀŝůůĞ
ŚĂĚƆĚĚĂǀĂƌǀĞůŝŐĞƐǇŬĚŽŵŵĞƌ͕ŝŬŬĞŬŽŵŵĞƌƚŝůĊŐũƆƌĞĚĞƚůŝŬĞǀĞů͕ŽŐĨŽƌĚŝĨůĞƌĞŵĞĚĂƌǀĞůŝŐĞ
ƐǇŬĚŽŵŵĞƌǀŝůǀĞůŐĞĊĨĊďĂƌŶͩ͘DĞŶͨĞŶƐƚƆƌƌĞďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐǀĞŬƐƚǀŝůŝŬŬĞǀčƌĞďƌĂĨŽƌŶŽĞŶƉĊũŽƌĚĂ
ƉĊůĞŶŐƌĞƐŝŬƚͩ͘,ƵŶƚƌĞŬŬĞƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞŶŽĞŶŬŽŶŬůƵƐũŽŶĨŽƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵĚĞƚďƆƌǀčƌĞůŽǀĊĨũĞƌŶĞ
ƐǇŬĚŽŵŵĞƌ͕ŵĞŶĨƌĞŵŵĞƌĞŶĚĂƚŽƉƌĞŵŝƐƐĞƌ͗ͨWůŝŬƚĞƚŝƐŬƐǇŶƚŝůƐŝĞƌĂƚĂůůĞŚĂƌƌĞƚƚƚŝůĊůĞǀĞůŝǀĞƚĨƵůůƚ
Ƶƚͩ͘ŽŐͨĞƚĂƚŵĂŶŝŬŬĞŚĂƌĞŶĂƌǀĞůŝŐƐǇŬĚŽŵ͕΀ŶŽŬ΁ǀŝů;͙ͿƆŬĞůŝǀƐŬǀĂůŝƚĞƚĞŶĨŽƌĚĞĨůĞƐƚĞͩ͘dŝůƐůƵƚƚ
ŬŽŶŬůƵĚĞƌĞƌŚƵŶƉĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵĨƆƌŚƵŶĂŶĨƆƌƚĞŝŶŶǀĞŶĚŝŶŐĞŶŽŵďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐǀĞŬƐƚ͕ďĂƌĞĂƚ
ŚƵŶŶĊŚĞǀĚĞƌĂƚƉůŝŬƚĞƚŝŬŬůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶ͗ͨZĞŶƚƉůŝŬƚĞƚŝƐŬǀŝůĚĞƚĊĨũĞƌŶĞĂƌǀĞůŝŐĞƐǇŬĚŽŵŵĞƌĚĞƌĨŽƌ
ǀčƌĞƌŝŬƚŝŐͩ͘/ŶŶǀĞŶĚŝŶŐĞŶĞƌǀĞƌŬĞŶďĞƐǀĂƌƚĞůůĞƌĂǀǀŝƐƚ͘
Ϯϳϭ 

WĊůŝŐŶĞŶĚĞǀŝƐƐŽŵŵĞĚĚĞƚŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞƐƚŽĨĨĞƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͕ŵĞŶŝĞŶĚĂƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚ͕ǀŝƐĞƌ
ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĂƚĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌĞŵŶĞƚŽŐĚĞƌĨŽƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞĞƌŝƐƚĂŶĚƚŝůĊ
ƐĞƚƚĞĚĞƚŝŶŶŝĞŶŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůŬŽŶƚĞŬƐƚ͘
	Þ
/ŽŐŵĞĚĨŽƌǀŝƌƌŝŶŐĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŵĂĞƚƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞŐŝĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͕ǀŝƐĞƌĚĞĂůůĞĞƚ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ĞůůĞƌŬĂŶƐŬũĞƐŶĂƌĞƌĞĞŶĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐƚŝůƐƚĂŶĚ͘/ĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌĚĞƚ
ŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌƚĞŶƐŬĞƉƐŝƐƚŝůŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌʹƚƌŽƐƐĂůůĨŽƌǀŝƌƌŝŶŐʹŝŬŬĞƐŽŵŶŽĞƵĚĞůƚ
ŐŽĚĞ͘KƉƉŐĂǀĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƚĂƚƚŝďĞƚƌĂŬƚŶŝŶŐĞƌŝŬŬĞĚĞƚŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ͖ƉƌĞŵŝƐƐĞƚŝŽƉƉŐĂǀĞŶĞƌ
ũŽŶĞƚƚŽƉƉĂƚͨŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĞŶƐƚŝůůĞƌŽƐƐŽǀĞƌĨŽƌŵĂŶŐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌͩ͘
/ĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ͕ĚĞƌWĞƚƚĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵƐŝŶĞĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ƐŬƌŝǀĞƌŚĂŶŽŐƐĊ
ĂƚŚĂŶͨďĞƵŶĚƌĞƌĚĞƐŽŵĨĊƌŚŽůĚĞƉĊŵĞĚĚĞƚƚĞ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚƐĞƌŐĂŶƐŬĞƐƉĞŶŶĞŶĚĞƵƚ͕ͩŽŐǀŝƐĞƌ
ĚĞƌŵĞĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
dŽŶĞƐƚĞŬƐƚǀŝƐĞƌĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌŚŽŵŽĨŝůĞ;ũĨ͘ĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚŝ
ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͕Ɛ͘ϮϲϯͿ͘ĞƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚŝƐŬƵƐũŽŶĞŶŽŵŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĨŽƌĊĚĞƐŝŐŶĞ
ƉĞƌĨĞŬƚĞďĂƌŶǀĞĚŚũĞůƉĂǀŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞƚƚĞŬĂŶŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚǀŝůĨƆƌĞƚŝůĂƚĨŽƌĞůĚƌĞ
ĨũĞƌŶĞƌŐĞŶĞƌƐŽŵŐũƆƌďĂƌŶĂŚŽŵŽĨŝůĞ͗

&ŝŐƵƌϭϮϵ͗&ƌĂdŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
ϮϳϮ 


ĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵĨĂƚƚĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵŐŝƌƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐŬĞƉƐŝƐƚŝůŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ŵĞŶĨŽƌĚŝ
ĂƐƉĞƌŽŐ>ĂƌƐŚĂƌƐĊƉĂƐƐŵĂŶŐĞŝĚĞŶƚŝƐŬĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ĞƌũĞŐƵƐŝŬŬĞƌƉĊŽŵĚĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚ
ĚĞŶŶĞƐŬĞƉƐŝƐĞŶƐĞůǀ͕ĞůůĞƌŬŽƉŝĞƌƚĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚĚĞŶĨƌĂĞŶŬŝůĚĞ͘ĞƚĂƚĚĞŚĂƌƚĂƚƚĚĞŶŵĞĚŝƐŝŶ
ƚĞŬƐƚ͕ŬĂŶƵĂŶƐĞƚƚďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵĂƚĚĞƐůƵƚƚĞƌƐĞŐƚŝůĚĞƚƐŽŵƐŝƚĂƚĞŶĞĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞŶĞĚĞƌĞƐ
ĨŽƌŵŝĚůĞƌ͘
,ŽƐ>ĂƌƐĨŝŶŶĞƌũĞŐůŝŬĞǀĞůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌƐŽŵŝŬŬĞƐƚĊƌŚŽƐĂƐƉĞƌ͕ŽŐƐŽŵŝŶŶĞŚŽůĚĞƌŽƌƚŽŐƌĂĨŝƐŬĞĨĞŝů
ʹŶŽĞƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚĚĞƚĞƌ>ĂƌƐ͛ĞŐŶĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͗

&ŝŐƵƌϭϯϬ͗ĨƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
ĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵĨĂƚƚĞƌŽŐƐĊĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶͨ&ŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĨĊƌďƆŶĚĞƌƐƚƆƌƌĞĂǀůŝŶŐ͕ͩŽŐŵĞĚĞŶ
ůŝŐŶĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐƐŽŵ>ĂƌƐ͛ƉĞŬĞƌŚĂŶƉĊƆŬŽŶŽŵŝƐŬǀŝŶŶŝŶŐƐŽŵďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞ͘DĞŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵ
ĨƆůŐĞƌ͕ŽŵĂƚͨŵĞŶͩŝŬŬĞďƆƌĨĊͨĂŬŬƵƌĂƚĚĞƚďĂƌŶĞƚŵĂŶǀŝůŚĂͩŽŐƐŬƌĞŬŬƐĐĞŶĂƌŝŽĞƚŵĞĚĞŶǀĞƌĚĞŶ
ĨƵůůĂǀƉĞƌĨĞŬƚĞďĂƌŶ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ>ĂƌƐ͛ĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘:ĞŐƚŽůŬĞƌĚĞƚƐŽŵĞƚĨŽƌƐǀĂƌĨŽƌĚĞƚͨŝŬŬĞͲ
ƉĞƌĨĞŬƚĞͩďĂƌŶĞƚ͕ďĂƌŶŵĞĚůǇƚĞƌŽŐĨĞŝů͘^ĞůǀŽŵĚĞƚƚĞŝŬŬĞĞƌŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƐŬŽůĞŶƐ
ǀĞƌĚŝŐƌƵŶŶůĂŐ͕ŬĂŶĚĞƚŽƉƉůĞǀĞƐƐŽŵĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚďůĂŶƚƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞŶĞ͘/ŬŬĞ
ƐĊŵǇĞĨŽƌĚŝĚĞĞƌƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚƵĞŶŝŐĞ͕ŵĞŶĨŽƌĚŝĚĞƚŝƉƌĂŬƐŝƐĞƌǀŝŬƚŝŐĊĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵƐĊƉĞƌĨĞŬƚƐŽŵ
ŵƵůŝŐ͘
dŽŶĞƐĨŽƌƐǀĂƌĨŽƌƵĨƆĚƚĞŚŽŵŽĨŝůĞďĂƌŶƐƌĞƚƚƚŝůůŝǀϭϮϴ͕ǀŝƐĞƌŽŐƐĊŵŽƚ͕ĨŽƌĚŝŚƵŶƐƚĊƌƚǇĚĞůŝŐĨƌĞŵŵĞĚ
ĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͘,ǀŽƌŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞĚĞĞƌ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞƐŝŬŬĞƌƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊĨĂƐƚƐůĊ;ũĨ͘ĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶͿ͘
WĞƚƚĞƌĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŽŐƐĊĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŝĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ;ƵŶĚĞƌŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶŚĂŶƐĨŽƌĚĞŶŶĞ
ĚĞůĞŶĞƌŶĞƚƚŽƉƉͨǀƐůƵƚŶŝŶŐͬĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌͩͿ͗

ϭϮϴ:Ĩ͘dŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽǀĞŶĨŽƌ͗ͨĞƚůŝŐŐĞƌŝŐĞŶĞŶĞĂůůĞƌĞĚĞƉĊĨŽƐƚĞƌƐƚĂĚŝĞƚŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶŬŽŵŵĞƌƚŝůĊďůŝŚŽŵŽĨŝů
ĞůůĞƌŝŬŬĞͩ͘
Ϯϳϯ 


&ŝŐƵƌϭϯϭ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀWĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
,ĂŶƐƚŝůůĞƌƐĞŐĂůƚƐĊƉŽƐŝƚŝǀƚŝůŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝͨ,ǀŝƐĚĞƚďĞƚǇƌĊƌĞĚĚĞůŝǀ͕ͩŵĞŶŚǀŝƐŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞŶĞŬĂŶ
ǀčƌĞĚĊƌůŝŐĞͨŽŐĂƚĚĞƚĞƌŚƆǇƐũĂŶƐĞĨŽƌĂƚŶŽĞƐŬĂůŐĊŐĂůƚƐǇŶĞƐũĞŐǀŝďƆƌƚƌĂƉƉĞŶĞĚͩ͘^ĞůǀŽŵŚĂŶ
ĂůƚƐĊǀŝƐĞƌŚǀĂŚĂŶƐƚĊƌĨŽƌ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚ;ĚĞƚŬĂŶŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞƐƐŽŵĂƚŚĂŶ
ĞƌĨŽƌĚĞƚƐŽŵĞƌďƌĂŽŐŵŽƚĚĞƚƐŽŵĞƌŶĞŐĂƚŝǀƚͿŽŐǀŝƐĞƌĚĞƌĨŽƌŵŽƚďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚ͘

ŶĂůǇƐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝǀŝƐĞƌĂƚĂƐƉĞƌŽŐ>ĂƌƐŝƐƚŽƌŐƌĂĚŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌƚŝ
ƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ƐĞůǀŽŵ>ĂƌƐƐŝŶƚĞŬƐƚŽŐƐĊŽŵĨĂƚƚĞƌĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌŵƵůĞƌƚƉĂƐƐĂƐũĞĚĞƌŚĂŶŐŝƌ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞŐŶĞ;ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚƵƉŽƉƵůčƌĞͿŵĞŶŝŶŐĞƌ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚǀŝƐĞƌŵŽƚ͘WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞŚĂƌ
ĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞŽŐŚĂƌŽŐƐĊĨŽƌƐƆŬƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞƐŽŶŶĞŵĞŶƚ
ĂŶŐĊĞŶĚĞƚĞŵĂĞƚŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘
ŶĂůǇƐĞŶĞǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͕ŽŐƐĊWĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞ͕ďůĂŶĚĞƌŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐĂŶŶĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŵĂƚƉƌŽĚƵŬƐũŽŶŽŐƐǀĂŶŐĞƌƐŬĂƉ͘ĞƌŵĞĚǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
ůůĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĞƚǀŝƐƐƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŵĂǀƐŬĞƉƐŝƐƚŝůŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘dŽŶĞƐƚĞŬƐƚ
ǀŝƐĞƌ͕ƐŽŵĞŶƚĞƐ͕ŵŽƚŝĨŽƌŵĂǀĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌŚŽŵŽĨŝůĞ͘
>ĂƌƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘ĞƚƚĞŬĂŶǀčƌĞŵĞĚƉĊĊ
ĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚĂŶŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚƐƚŽƌĞĚĞůĞƌĂǀƐŝŶƚĞŬƐƚ͘ƚĂƐƉĞƌ͕WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ
ƐůŝŬĚĞŐũƆƌ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞƵƚĨƌĂĚĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶũĞŐŚĂƌŽŵĚĞŵ͘
¤¤
ĞĂŶĂůǇƐĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĚĞŶŶĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕ĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĨƆůŐĞŶĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͗
Ϯϳϰ 

• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƌĞƚŶŝŶŐŝŶŶĞŶũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵũƆĚĞĚŽŵ
• dĞŬƐƚŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ
• dĞŬƐƚŽŵƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd
• dĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ
• dĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
• dĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
ĞƚĞƌďĂƌĞĠŶƚĞŬƐƚĨƌĂĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮƐŽŵĞƌŵĞĚŚĞƌ͕ŶĞŵůŝŐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĂǀƌĞƚŶŝŶŐĞƌ
ŝŶŶĞŶũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ͘ĞƚĞƌĚĞŶĞŶĞĂǀĚĞƚŽϭϮϵƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮƐŬƌĞǀŵĞĚƚŝůŐĂŶŐƚŝů
ĂůůĞŬŝůĚĞƌŝůƆƉĞƚĂǀĊƌĞƚũĞŐƐĂŵůĞƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘ĞŶĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞƌƉĊĠŶŐĂŶŐĚĞŶĞŶĞƐƚĞ
ĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐĚĞŶĞŶĞƐƚĞĨƌĂƐŬŽůĞϭĚĞƌĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚƐĂŵŵĞŶŽŵĞŶƚĞŬƐƚ
ŝŐƌƵƉƉĞƌ͘ƚĚĞƚĨĂŶƚĞƐĠŶƚĞŬƐƚĨƌĂŚǀĞƌĂǀƐŬŽůĞŶĞƐŽŵůŝŐŶĞƚŚǀĞƌĂŶĚƌĞďĊĚĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨŽƌŵĂƚ
;ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚͿ͕ƚĞŵĂ;ũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵͿŽŐĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚŝŐƌƵƉƉĞƌŵĞĚƚŝůŐĂŶŐƚŝůĂůůĞ
ŬŝůĚĞƌĚĞƆŶƐŬĞƚ͕ŐũŽƌĚĞĂƚũĞŐǀĂůŐƚĞĚĞŵƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͘&ŽƌƆǀƌŝŐŚĂƌũĞŐŵĞĚďĞŐŐĞĚĞƚŽƆǀƌŝŐĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞďƌƵŬĞĂůůĞŬŝůĚĞƌ͕ƐĂŵƚĠŶĂǀƚŽĞůůĞƌƚƌĞĨƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶϭϯϬͿŽŐĠŶ
ĂǀƚƌĞĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶϭϯϭ͘
WŽǁĞƌƉŽŝŶƚĞŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚďůĂŶƚƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƚŝůŐĂŶŐƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƌĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌŵŝŶĚƌĞ
ǀĂƌŝĂƐũŽŶŵĞůůŽŵĚĞĞŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͘WŽǁĞƌƉŽŝŶƚĞŶĞǀŝƐĞƌďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ŶŐƌƵƉƉĞĨƌĂŚǀĞƌƐŬŽůĞǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĚĞŵ͕ŵĞŶŝŶŐĞŶǀŝƐĞƌŵŽƚ͘
/ĚĞƆǀƌŝŐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌĚĞƚƐƚƆƌƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞƌĞƐ
ƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĚŝƐƐĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚ͕ĞƌĚĞƚŽĨƚĞĨŽƌĚŝĚĞŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚƐƚŽƌĞĚĞůĞƌĂǀĞůůĞƌŚĞůĞĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞŚĂƌ
ůĞǀĞƌƚ͘EĊƌĚĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞƌĚĞƚŽĨƚĞĨŽƌĚŝĚĞŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐͬĞůůĞƌďĞŶǇƚƚĞƚĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌ͘
ĞƚŽƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵďĞƐƚĞŵƚĞƉĞƌƐŽŶĞƌ;,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐͨĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞĨƌĂ'dͩͿƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ
ĨŽƌĚŝĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞŶŶŝĚĞƆǀƌŝŐĞ͘/

ϭϮϵĞŶĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞŶǀĂƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞƚƚǀĞƌƌĨĂŐůŝŐƉƌŽƐũĞŬƚŽŵƌƵƐ͘
ϭϯϬĞŶĞůůĞƌĚĞƚŽĂŶĚƌĞĞƌĞŶĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞůĞǀĞƌĞŝŐũĞŶĞƚƚĞƌƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĨƌĂ
ůčƌĞƌĞŶ͕ĚĞƌƐŽŵĚĞƆŶƐŬĞƚĚĞƚ͘
ϭϯϭĞƚŽĂŶĚƌĞĞƌĞŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĂǀƚŽŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶŽŐĞŶďŝďĞůƚŽůŬŶŝŶŐ͘
Ϯϳϱ 

ďĞŐŐĞƚŽŵĂƌŬĞƌĞƌͨĞůĞǀĞƌŵĞĚƚǇĚĞůŝŐĞƌĞĨŽƌŚŽůĚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞͩƐĞŐďůĂŶƚĚĞƐŽŵǀŝƐĞƌ
ƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĂŶĚƌĞ͕ŽŐĚĞƚƚĞƚǇĚĞůŝŐĞƌĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŬĂŶŽŐƐĊǀčƌĞŵĞĚƉĊĊ
ĨŽƌŬůĂƌĞĚĞƚƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚ͘
dĞŬƐƚĞŶĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŵŽƚŝĚĞŵĞŶŶŝĚĞĂŶĚƌĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚĂůůĞŬŝůĚĞƌƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ͘ĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵƚĞŵĂĞŶĞŽŐƚĂƌĂŶƐǀĂƌ
ĨŽƌĚĞŵǀĞĚĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞĚĞŵƐŽŵƐŝŶĞƚĂŶŬĞƌ͘<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĚĞƚƚĞĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĂƚĞůĞǀĞŶĞŐŝŬŬƉĊϭϬ͘
ƚƌŝŶŶĚĂĚĞƐŬƌĞǀĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͍ƚĂůĚĞƌͬŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐ͕ƐǇŶĞƐĊďĞŬƌĞĨƚĞƐĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ
ŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘^ĞůǀŽŵĚĞŽŵĨĂƚƚĞƌŵĞƌŬŽƉŝĞƌŝŶŐŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌŝŶŐĞŶŶƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͕
ĞƌĚĞƚŽŐƐĊĚĞƌĞŶĚĞůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĂǀĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘
ůĂŶƚĞůĞǀĞŶĞƐŬŝůůĞƌĞŶƚĞƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĨůĞƌĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŚĞŶŶĞƐǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞĂŶĚƌĞƐ͘EŽĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŚĞŶŶĞƐǀŝƐĞƌŽŐƐĊƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞĂŶĚƌĞƐ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚǀĞĚĊƵƚĨŽƌĚƌĞƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞŝĠŶ
ŽƉƉŐĂǀĞŽŐǀĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚŝŽƉƉŽƐŝƐũŽŶƚŝůĚĞŶůŝǀƐƐǇŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞŶŚƵŶǀĂƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů͕
ŽŐǀĞĚĊƐƚĊŽƉƉĨŽƌĞůůĞƌŐŝƉůĂƐƐƚŝů;ĚĞƚŚƵŶĨƌĞŵƐƚŝůůĞƌƐŽŵͿƵŶĚĞƌƚƌǇŬƚĞ;ƐǀĂŬĞͿŐƌƵƉƉĞƌŽŐ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĨŽƌĚĞƌĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘ĞŶƚĞĞƌŝŬŬĞĚĞŶĞŶĞƐƚĞƐŽŵŐũƆƌĚĞƚ͕ŵĞŶŚƵŶŐũƆƌĚĞƚŵĞƌŽŐ
ƚǇĚĞůŝŐĞƌĞĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞ͘ƚƚĞŬƐƚĞŶĞŚĞŶŶĞƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀ
ĂƚŚƵŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊŽŐŝŶŽĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌĂǀ
ĂƚŚƵŶĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘ĞŶƚĞĞƌŽŐƐĊĚĞŶƐŽŵŬůĂƌĞƐƚǀŝƐĞƌĂƚĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀ
ĞŶŽƉƉŐĂǀĞŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐƐĞƚƚĞƌŐƌĞŶƐĞƌĨŽƌŚǀŝůŬĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌĞůĞǀĞŶĞŬĂŶǀŝƐĞ͘sĞĚĊƵƚĨŽƌĚƌĞ
ŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƌĞŵŝƐƐĞƌǀŝƐĞƌĞŶƚĞĂŶĚƌĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶ
ůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝů͘
ǣÞ
/ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŚĂƌũĞŐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌƉĊĠŶƐƚƆƌƌĞƉƌƆǀĞĨƌĂŚǀĞƌĂǀƐŬŽůĞŶĞ͕ŽŐŝƚŝůůĞŐŐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌƉĊĨĞŵ
ƵůŝŬĞƐŵĊƉƌƆǀĞƌĨƌĂƐŬŽůĞϭ͘:ĞŐŚĂƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƚŝůĚĞŶĞŶĞƐƚŽƌĞƉƌƆǀĞŶ͕ŵĞŶŝŬŬĞĚĞŶĂŶĚƌĞ͘
ĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƉĊĂůůĞĚĞƐŵĊƉƌƆǀĞŶĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶŶƉĊƐĂŵŵĞĂƌŬƐŽŵƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ƐĊĚĞƌŚĂƌũĞŐ
ďĞŐŐĞĚĞůĞƌ͘KǀĞƌǀĞŬƚĞŶĂǀŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐĨĂŐůŝŐĞƚĞŵĂĞƌƐƚŽƌŝĚĞŶŶĞĚĞůĞŶĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĞŐŐĞĚĞƚŽ
ƐƚŽƌĞƉƌƆǀĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͕ĚĞƚŐũƆƌŽŐƐĊĨŝƌĞĂǀĚĞƐŵĊ͕ŵĞŶƐĠŶĂǀĚĞƐŵĊĞƌŬŶǇƚƚĞƚ
ƚŝůũƆĚĞĚŽŵ͘:ĞŐŚĂƌǀĂůŐƚĊĂŶĂůǇƐĞƌĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĨƌĂďĞŐŐĞĚĞƚŽƐƚŽƌĞƉƌƆǀĞŶĞŽŐƚŽĂǀĚĞƐŵĊ͕
ĚĞŶŽŵũƆĚĞĚŽŵ͕ŽŐĠŶĂǀĚĞƐŵĊŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘dŽĂǀĚĞƐŵĊƉƌƆǀĞŶĞŚĂĚĚĞũĞŐďĂƌĞƚŝůƐĂŵŵĞŶ
ƚƌĞƐǀĂƌƉĊ͕ĚĞƌĨŽƌǀĂůŐƚĞũĞŐĚĞŵďŽƌƚ͘ůĂŶƚĚĞƚŽƐŵĊŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐŽŵũĞŐŚĂƌĨůĞƌĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ
Ăǀ͕ǀĂƌǀĂůŐĞƚƚŝůĨĞůĚŝŐ͘
Ϯϳϲ 

ĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐƐŬĂůĂŶĂůǇƐĞƌĞŶĞĚĞŶĨŽƌ͕ĞƌĚĞƌŵĞĚĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĨƆůŐĞŶĚĞĨŝƌĞƉƌƆǀĞƌ͗
• WƌƆǀĞŽŵƉŝĞƚŝƐŵĞ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵũƆĚĞĚŽŵ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŽŐĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞ
• WƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌŝŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ
^ŽŵŝĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĂŶĚƌĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͕ƐŬĂůũĞŐŝ
ĂŶĂůǇƐĞŶĞůĞƚĞĞƚƚĞƌŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚŐũĞŶŶŽŵƐŝŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƉƌƆǀĞŶĞ͕ŽŐĨŽƌƐƆŬĞĊĨŽƌŬůĂƌĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞ͘
Þ
WƌƆǀĞŶďůĞŐŝƚƚĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭ͕ƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŵĂĞƚͨϭϳϬϬͲƚĂůůĞƚ͕ƉŝĞƚŝƐŵĞŶ͕,ĂŶƐ
EŝůƐĞŶ,ĂƵŐĞϭϯϮͩƐŽŵǀĂƌƐĂƚƚŽƉƉĨŽƌƵŬĞϭͲϰ͘ĂƚŽĂŶŐŝǀĞůƐĞƌƉĊďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞǀŝƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚ
ƉƌƆǀĞŶďůĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚŝƵŬĞϴ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŵŶĞƚŚĂĚĚĞĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂ
ůčƌĞďŽŬĞŶŽŐƐŬƌĞǀĞƚĞŶƚĞŬƐƚ͗ͨĐĂϭƐŝĚĞƉĊĚĂƚĂŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ͕ŚǀĞŵŚĂŶǀĂƌŽŐŚǀĂŚĂŶ
ŐũŽƌĚĞͩ͘/ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞĞƌĚĞƚĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌƐŽŵƉĞŬĞƌƉĊĚĞƚƚĞĞŵŶĞƚƐŽŵĚĞƚĚĞůŝŬƚĞďĞƐƚ
;ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚŽŐ>ĂƌƐͿ͘
:ĞŐŚĂƌŝŶŐĞŶŬŽƉŝĂǀƐĞůǀĞƉƌƆǀĞŶ͘ĂƐĞƌƚƉĊďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞŚĂƌũĞŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĨƆůŐĞŶĚĞƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵ
ĞƚƚĞƌůǇƐĞƌĚĞŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶĞůĞǀĞŶĞŐŝƌŝƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞ͗
ϭ͘ ,ǀĂďĞƚǇƌŽƌĚĞƚƉŝĞƚŝƐŵĞ͍
Ϯ͘ ,ǀĂĚƌĞŝĚĞƉŝĞƚŝƐŵĞŶƐĞŐŽŵ͍
ϯ͘ ,ǀĂǀĂƌŬŽŶǀĞŶƚŝŬŬĞůƉůĂŬĂƚĞŶ͍
ϰ͘ &ŽƌƚĞůůŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ͕ŚĂŶƐůŝǀŽŐǀŝƌŬĞ
ϱ͘ ,ǀĂĞƌĞŶůĞŬŵĂŶŶ͍
ϲ͘ ,ǀĂďĞƚǇƌŽƌĚĞƚŵŝƐũŽŶ͍
ϳ͘ ,ǀĂŐŝŬŬŵŝƐũŽŶƐĂƌďĞŝĚĞƚƵƚƉĊ͍
ϴ͘ ,ǀŽƌĨŽƌǀŝůůĞŬŽŶŐĞŶŽŵǀĞŶĚĞƐĂŵĞŶĞƚŝůŬƌŝƐƚĞŶƚƌŽ͍
ϵ͘ ,ǀĂŐŝŬŬĨŽƌŶŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶĂǀƐĂŵĞŶĞƵƚƉĊ͍
ϭϬ͘ ,ǀĞŵǀĂƌ>ĂƌƐ>Ğǀŝ>čƐƚĂĚŝƵƐ͍
ϭϭ͘ ,ǀĂďĞƚǇƌͨŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶ͍ͩ
ϭϮ͘ &ŽƌƚĞůůŽŵŝŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶĞŶŝEŽƌŐĞ

ϭϯϮ/ĊƌƐƉůĂŶĞŶƐƚĊƌĚĞƚEŝůƐĞŶ͕ŝŬŬĞEŝĞůƐĞŶ͘
Ϯϳϳ 

ϭϯ͘ sĞůŐƚŽǀŝŬƚŝŐĞĊƌƐƚĂůůŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƉŝĞƚŝƐŵĞŶŽŐĨŽƌƚĞůůŚǀĂƐŽŵƐŬũĞĚĚĞĚĂ͘
KŵŝŬŬĞĚĞƚƚĞǀĂƌŽƌĚůǇĚĞŶ͕ƚǇĚĞƌĂůƚƐĊĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌƉĊĂƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŵĊŚĂĞƚƚĞƌůǇƐƚŽŵƚƌĞŶƚĚĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶƐŽŵĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŐũƆƌ͘EŽĞŶƐƉƆƌƐŵĊůĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵůƵŬŬĞĚĞŽŐďĞƌĞůĞǀĞŶĞ
ĨŽƌŬůĂƌĞĞůůĞƌĚĞĨŝŶĞƌĞďĞŐƌĞƉ;,ǀĂďĞƚǇƌŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶ͍Ϳ͕ĂŶĚƌĞĞƚƚĞƌůǇƐĞƌŬůĂƌƚĂǀŐƌĞŶƐĞƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ
;,ǀŽƌĨŽƌǀŝůůĞŬŽŶŐĞŶŽŵǀĞŶĚĞƐĂŵĞŶĞƚŝůŬƌŝƐƚĞŶƚƌŽ͍Ϳ͕ŵĞŶƐĂƚƚĞƌĂŶĚƌĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŵĞƌĊƉŶĞŽŐ
ďĞƌĞůĞǀĞŶĞĨŽƌƚĞůůĞŽŵǀŝŬƚŝŐĞƉĞƌƐŽŶĞƌ;,ǀĞŵǀĂƌ>ĂƌƐ>Ğǀŝ>čƐƚĂĚŝƵƐ͍Ϳ͘/ŶŐĞŶĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞƐĞƌ
ƵƚƚŝůĊŚĂďĞĚƚĞůĞǀĞŶĞŽŵĊƌĞĚĞŐũƆƌĞĨŽƌĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘ůƚƐƚŽĨĨĞƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ
ĞƚƚĞƌůǇƐĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐƉĊƐŝĚĞϱϯͲϵϬŝůčƌĞďŽŬĞŶWĊůĞŝƚ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿŽŐŝ,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌ;,ŽůƚΘ
ĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶϮϬϬϲͿ͘
ĞůƵŬŬĞĚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝƉƌƆǀĞŶŵŝŶŶĞƌŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐǀĂƌƚĞƉĊŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘ůĞǀĞŶĞǀĞƚŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĚĞƌĞƐǀŝůŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ
ůčƌĞƌĞŶŐũƆƌĂǀĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͕ŵĞŶƐŵŝŶĞŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌƚǇĚĞƚƉĊĂƚĚĞƚŝŬŬĞŚĂĚĚĞŶŽĞŶƐčƌůŝŐ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞďĞƐǀĂƌƚƉĊůĂŐƚĞŽƉƉŐĂǀĞƌ;ĚĞƌĚĞƐŬƵůůĞͬŬƵŶŶĞƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
ůčƌĞďŽŬĞŶĨŽƌĊďĞƐǀĂƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶͿ͘
DŝŶĞŬŽƉŝĞƌĂǀƉƌƆǀĞŶĞĞƌƚĂƚƚĞƚƚĞƌĂƚůčƌĞƌĞŶŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚƉĊƐŝŶĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͗,ǀŽƌŵĂŶŐĞ
ƉŽĞŶŐďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀĚĞĞŶŬĞůƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŚĂƌŽƉƉŶĊĚĚ͕ĂǀŚǀŽƌŵĂŶŐĞŵƵůŝŐĞ͘KŐƐĊůčƌĞƌĞŶƐ
ƌĞƚƚĞůƐĞƌĂǀĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌ͕ƐĂŵůĞƚƉŽĞŶŐƐƵŵ͕ůčƌĞƌĞŶƐƐĂŵůĞĚĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐŽŐĚĞŶŽƉƉŶĊĚĚĞŬĂƌĂŬƚĞƌ
ƐƚĊƌƉĊƉƌƆǀĞŶĞ͘>čƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐƚǇĚĞƌƉĊĂƚĂůůĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͕ŽŐƐĊĚĞƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĊƉŶĞ͕ŝ
ƉƌĂŬƐŝƐĞƌǀƵƌĚĞƌƚƐŽŵŽŵĚĞǀĂƌůƵŬŬĞĚĞƐƉƆƌƐŵĊů͘ĞƚƐŽŵŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŝůŬĞŶƵƚƚĞůůŝŶŐ
ĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌĨĊƌ͕ĞƌŽŵĚĞŵŽŵĞŶƚĞŶĞůčƌĞƌĞŶĨŽƌǀĞŶƚĞƌ͕ĞƌŵĞĚŝƐǀĂƌĞƚ͘ĞƚƚĞŝŶŶĞďčƌĞƌŽŐƐĊĂƚ
ĚĞƚŝŬŬĞŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŵĞĚĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĞ
ƐĞƚŶŝŶŐĞƌ;ƐŽŵŐŝƌŵĞŶŝŶŐŽŐƐĊƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞƚͿƐůŝŬƐŽŵůŝƐĂďĞƚŚŐũƆƌŚĞƌ͗

&ŝŐƵƌϭϯϮ͗ůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀͨƉŝĞƚŝƐŵĞͩ͗ͨŽƌĚĞƚƉŝĞƚŝƐŵĞďĞƚǇƌͨĨƌŽŵŚĞƚͩ͘ŶĨƌŽŵ
ƉĞƌƐŽŶĞƌĞŶƐŽŵĞƌčƌůŝŐŽŐĂůǀŽƌůŝŐƆŶƐŬĞƌĊůĞǀĞĞƚƚĞƌƌĞůŝŐŝŽŶĞŶƐŝĚĞĂůĞƌͩ͘ͨ>čƌĞƌƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĂŶŐŝƚƚŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶ
ͨϭͬϭƉͩ͘ͲĂůƚƐĊͨĞƚƚĂǀĞƚƚŵƵůŝŐƉŽĞŶŐŽƉƉŶĊĚĚͩ
ůůĞƌŽŵƐǀĂƌĞƚďĞƐƚĊƌďĂƌĞĂǀĞƚĞŶŬĞůƚŽƌĚ͕ƐŽŵĂƐƉĞƌƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀƐĂŵŵĞƐƉƆƌƐŵĊůŚĞƌ͗
Ϯϳϴ 


&ŝŐƵƌϭϯϯ͗ĂƐƉĞƌƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀΗƉŝĞƚŝƐŵĞΗ͗ͨ&ƌŽŵŚĞƚͩ͘>čƌĞƌƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĚĞŶƐĂŵŵĞƐŽŵŝ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌ͘
>čƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĂƐƉĞƌŽŐůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌŽǀĞŶĨŽƌŐŝƌĚĞŵďĞŐŐĞůŝŬĞƐƚŽƌƵƚƚĞůůŝŶŐ͘ĂƐƉĞƌŝŬŬĞ
ĞƌĂůĞŶĞŽŵĊƐǀĂƌĞŵĞĚĞŶŬĞůƚŽƌĚĞůůĞƌƐĞƚŶŝŶŐƐĨƌĂŐŵĞŶƚŶĊƌƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĊƉŶĞƌĨŽƌĚĞƚ͘ĞƌĨŽƌ
ǀŝƌŬĞƌĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞƚƚĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚǀĂƌŬũĞŶƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͘ĞƚƚĞŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞƚ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĞůĞǀĞŶĞďĞƐǀĂƌĞƌ͕ŝŬŬĞƵƚĞŶǀŝĚĞƌĞĞƌĚĞƚƐŽŵƐƚĊƌŝƉƌƆǀĞŶ͕ŵĞŶĚĞƚŝŵƉůŝƐŝƚƚĞͨ,ǀĂ
ŚƵƐŬĞƌĚƵŽŵ͕ŽŐƐĊĚĞƵůŝŬĞƚĞŵĂƉƌƆǀĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĂŶŐŝƌ͘
:ĞŐŚĂƌŬŽƉŝĞƌƚďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌŽŐůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĂǀĚĞŶŶĞƉƌƆǀĞŶĨƌĂĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕
ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂ͕DĂƌƚŝŶ͕ŽŐWĞƚƚĞƌϭϯϯ͘

&ŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌŚĂƚƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐƵŶĚĞƌƉƌƆǀĞŶ͕ŚĂƌĚĞŵĊƚƚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ƐĊŝĞŶďĞŐƌĞŶƐĞƚĨŽƌƐƚĂŶĚǀŝƐĞƌĂůůĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
DĞŶĞƚƚĞƌƐŽŵƉƌƆǀĞŶŝŬŬĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌŽŵĚĞƚĞŵĂĞŶĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĂŶŐŝƌ͕ŵĞŶ
ŚǀĂĞůĞǀĞŶŚƵƐŬĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶŽŵĚŝƐƐĞĞŵŶĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ŐũĞŶŐŝŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚĞƌĞƚƚĞƌŚƵŬŽŵŵĞůƐĞŶ͕
ŬĂŶďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐǀĂƌĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚůčƌĞďŽŬĞŶƐ
ƐǀĂƌŽŐůčƌĞƌĞŶƐĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ͕ǀŝƐĞƌĚĞƚĂƚĚĞŚĂƌĨŽƌƐƚĊƚƚŚǀŝůŬĞƚƐƚŽĨĨƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĞƚƚĞƌůǇƐĞƌ͕ŽŐĚĞƚ
ǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘^ƚŽƌƚƐĞƚƚŚĂƌĚĞĨůĞƐƚĞĨŽƌƐƚĊƚƚŚǀŝůŬĞŶŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶůčƌĞƌĞŶ
ƆŶƐŬĞƌĂƚĚĞƐŬĂůŽƉƉŐŝ͘
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ƚƚĞƌƐŽŵƉƌƆǀĞŶŝŬŬĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌŚǀĞƌŬĞŶĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞƚĂŶŬĞƌĞůůĞƌƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ǀŝƐĞƌĚĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘/ŽŵƚĂůĞŶĂǀ>čƐƚĂĚŝƵƐŬĂŶĚĞƚŝŵŝĚůĞƌƚŝĚǀčƌĞ
ĨŽƌƐŝŬƚŝŐĞƚĞŐŶƚŝůĚĞƚ͘KƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵŶĊƌŚĂŶůĞǀĚĞ͕ŚǀŽƌŚĂŶǀŝƌŬĞƚ͕ƐƉƌĊŬŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌŽŐŚĂŶƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĨŽƌŚŽůĚƚŝůƐĂŵĞŶĞĞƌĚĞƚƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵŐĊƌŝŐũĞŶŝĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŽŵ>čƐƚĂĚŝƵƐ͘^čƌůŝŐĚĞŶ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĚĞƚŚĂĚĚĞĨŽƌƐĂŵĞŶĞƐƐĞůǀƚŝůůŝƚĂƚ>čƐƚĂĚŝƵƐ͛ŵŝƐũŽŶčƌĞƌƐŶĂŬŬĞƚƐĂŵŝƐŬ͕ĨƌĞŵŚĞǀĞƐŝ
ĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌ͘,ĞƌĂŶƚǇĚĞƐĂůƚƐĊĞƚĨŽƌƐŝŬƚŝŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌ>čƐƚĂĚŝƵƐ͘

ϭϯϯ:ĞŐŬŽƉŝĞƌƚĞŽŐƐĊƚĞŬƐƚĞŶƚŝů^ŽĨŝĂ͕ŵĞŶĚĞƚŵĞƐƚĞĞƌƵůĞƐĞůŝŐƉĊŐƌƵŶŶĂǀĨŽƌƐǀĂŬŬŽƉŝĞƌŝŶŐ͘
Ϯϳϵ 

&ŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŝŶŽĞŶĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌŽŵĚĞƚƚĞ͕ůŝŐŐĞƌƚĞƚƚŽƉƉƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŝ,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌ;,ŽůƚŚΘ
ĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶϮϬϬϲ͗ϭϵϴͿ͗ͨĞƉƌĞĚŝŬĂŶƚĞŶĞ>čƐƚĂĚŝƵƐƐĞŶĚƚĞƵƚŝĚĞƐĂŵŝƐŬĞŽŵƌĊĚĞŶĞ͕ĨŽƌŬǇŶƚĞ
ĂůůƚŝĚƉĊƐĂŵŝƐŬ͘ĞƚǀĂƌŚĞůƚƵǀĂŶůŝŐĚĞŶŐĂŶŐĞŶ͕ŽŐĚĞƚŐĂŵĂŶŐĞƐĂŵĞƌĞŶŶǇƐĞůǀƚŝůůŝƚͩ͘͘ŚĂƌůŽƚƚĞ
ƐŬƌŝǀĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů͗ͨEĊƌ>ĂƌƐƐĞŶĚƚĞƉƌĞĚŝŬĂŶƚĞƌƚŝůƐĂŵĞŶĞĨŽƌŬǇŶŶĞƚĚĞĂůůƚŝĚƉĊƐĂŵŝƐŬ͘ĞƚǀĂƌ
ŐĂŶƐŬĞƵŶŽƌŵĂůƚ͕ŽŐĚĞŐĂƐĂŵĞŶĞŶǇƐĞůǀƚŝůůŝƚͩ͘DĂƌƚŝŶŚĂƌĨĞƐƚĞƚƐĞŐǀĞĚĚĞƚƐĂŵŵĞŝŶŶŚŽůĚĞƚ͕ŵĞŶ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŬŶĂƉƉĞƌĞ͗ͨĞƐŽŵŵŝƐũŽŶĞƌƚĞƐŶĂŬŬĞƚƉĊƐĂŵŝƐŬ͕ĚĞƚŐũŽƌĚĞĂƚƐĂŵĞŶĞĨŝŬŬ
ƐĞůǀƚŝůůŝƚͩ͘

ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵ>čƐƚĂĚŝƵƐƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶŝŬŬĞďĂƌĞĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊŚǀŽƌĚĂŶ>čƐƚĂĚŝƵƐďǇŐŐĞƚ
ŽƉƉƐĂŵĞŶĞƐƐĞůǀƚŝůůŝƚŽŐƉƌƆǀĚĞĊĨĊĚĞŵƚŝůĊƐůƵƚƚĞĊĚƌŝŬŬĞĂůŬŽŚŽů͘,ƵŶĨŽƌŬůĂƌĞƌŽƉƉƌƆƌĞƚŝ
<ĂƵƚŽŬĞŝŶŽ͕ĚƌĂƉĞƚƉĊůĞŶƐŵĂŶŶŽŐŚĂŶĚĞůƐŵĂŶŶ͕ƐĂŵƚϱĚƆĚƐĚŽŵŵĞƌŽŐϭϭĚŽŵŵĞƌƚŝůůŝǀƐǀĂƌŝŐ
ĨĞŶŐƐĞů͕ƐŽŵƌĞƐƵůƚĂƚĞƚĂǀͨĞƚŚĞůƐĨŽůŬƐƆŬĞŶĞƚƚĞƌĊŶĚĞůŝŐĨƌĞůƐĞͩ͗

&ŝŐƵƌϭϯϰ͗ĨƌĂĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŵ>čƐƚĂĚŝƵƐ͗ͨƐǀĞŶƐŬŽŐĨŝŶƐŬ͘/ϭϴϰϭĨŝŬŬŚĂŶĞŶŬƌŝƐƚĞůŝŐǀĞŬŬĞůƐĞ͘>ĂƌƐ>Ğǀŝ
>čƐƚĂĚŝƵƐǀŝůůĞŽŵǀĞŶĚĞƐĂŵĞŶĞŽŐĨĊĚĞŵƚŝůĊƐƚŽƉƉĞĊĚƌŝŬŬĞĂůŬŽŚŽů͘DĂŶŐĞƐĂŵĞƌůŝŬƚĞŚĂŵŽŐďůĞƐǀčƌƚŝǀƌŝŐĞĞƚƚĞƌ
ĊĨŽƌůĂƚĞƐŝŶƐǇŶĚŽŐŽƉƉŶĊĨƌĞůƐĞ͘/ϭϴϱϮďƌƆƚĚĞƚƵƚŬĂŽƐŝ<ĂƵƚŽŬĞŝŶŽĚĞƌůĞŶƐŵĂŶŶĞŶŽŐŚĂŶĚĞůƐŵĂŶŶĞŶďůĞĚƌĞƉƚ͘ϱ
ĨŝŬŬĚƆĚƐĚŽŵŽŐϭϭůŝǀƐǀĂƌŝŐĨĞŶŐƐĞů͘'ƌƵŶŶĞŶǀĂƌĞƚŚĞůƐĨŽůŬĊŶĚĞůŝŐĞƐƆŬĞŶĞƚƚĞƌĨƌĞůƐĞ͘
ĞŶƚĞĨŽŬƵƐĞƌĞƌŚĞƌƉĊĚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞŶĞĂǀ>čƐƚĂĚŝƵƐ͛ǀŝƌŬĞ͘ĞƚƚĞƐƚĊƌŝŬŽŶƚƌĂƐƚƚŝůĚĞƚ
ďŝůĚĞƚƐŽŵŐŝƐĂǀůčƌĞďŽŬĞŶ͕ďĊĚĞWĊůĞŝƚ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳͿŽŐ,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌ;,ŽůƚŚΘĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶϮϬϬϲͿ͘
ĞŶƚĞƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐǀŝƐĞƌĚĞƌŵĞĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚ͘,ƵŶƚŽůŬĞƌƐƚŽĨĨĞƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŽŐƚƆƌĊĨƌĞŵƐĞƚƚĞĞŶĂŶŶĞŶĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĞŶŶĚĞŶůčƌĞďƆŬĞŶĞŐŝƌ͘DĞŶƚĞŬƐƚĞŶǀŝƐĞƌŝŬŬĞŶŽĞŶŬůĂƌ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵͨĞƚŚĞůƐĨŽůŬĊŶĚĞůŝŐĞƐƆŬĞŶĞƚƚĞƌĨƌĞůƐĞͩŽŐŽƉƉƌƆƌĞƚ͕ŽŐĚĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬĞƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŝƚĞŬƐƚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚŝŬŬĞƐŽŵƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐŬƌŝƚŝƐŬ͘
ϮϴϬ 

ŚĞǀĚĞ͕ƐŽŵĞŶƚĞŐũƆƌ͕Ăƚ<ĂƵƚŽŬĞŝŶŽŽƉƉƌƆƌĞƚƐŬǇůĚƚĞƐƐĂŵĞŶĞƐƐƆŬĞŶĞƚƚĞƌĨƌĞůƐĞ͕ǀŝƐĞƌŵŽƚ͘ƚ
ƌĞůŝŐŝƆƐƚĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐƐƆŬĞŶĞƚƚĞƌĨƌĞůƐĞƐŬƵůůĞŬƵŶŶĞŐŝƐĊĨĂƚĂůĞƵƚƐůĂŐƐŽŵ<ĂƵƚŽŬĞŝŶŽŽƉƉƌƆƌĞƚ͕
ŽƉƉĨĂƚƚĞƌũĞŐƐŽŵĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘ĞƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƚĞŶƚĞƐĞůǀ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌŝŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶƚŝůƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ;ƐĞƐŝĚĞϮϰϴͿʹĂƚƌĞůŝŐŝŽŶŬĂŶǀčƌĞĞŶ
ƵƚůƆƐĞŶĚĞĨĂŬƚŽƌ͕ŵĞŶŝŬŬĞĞŶĞƐƚĞĊƌƐĂŬƚŝůĞŶŬŽŶĨůŝŬƚʹĞƌƚĞƚƚĞƌĞŽƉƉƚŝůĚĞƚũĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌƐŽŵĞŶ
ŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞůůĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŝŶŶĞŶĨŽƌĨĂŐĞƚ͘ĞƚƚĞƐŽŵŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝůčƌĞďŽŬĞŶƐŽŵĞŶƚĞƐ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞĞƌďǇŐŐĞƚƉĊŽŐůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĚĞŶŶĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞŶ͘EĊƌĞŶƚĞŚĞǀĚĞƌĂƚƐĂŵĞŶĞƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƌŐƌƵŶŶĞŶƚŝůŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͕ŽƉƉĨĂƚƚĞƌũĞŐĚĞƌĨŽƌĚĞƚƐŽŵĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚƐǀĂƌ
ƐŽŵǀŝƐĞƌŵŽƚ͘
Þ
ůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌďĂƌĞŝďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĞƚǀŝƐƐƚ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŐũĞŶŶŽŵŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞĂǀĂŶĚƌĞƐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘ĞŶƚĞƐ
ƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌ>čƐƚĂĚŝƵƐŐŝƌĞŶŶŽĞŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊ<ĂƵƚŽŬĞŝŶŽŽƉƉƌƆƌĞƚŽŐǀŝƐĞƌ
ĚĞƌŵĞĚŵŽƚ͘
KŵŐƌƵŶŶĞŶƚŝůĂƚĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĞƌĂƚŚƵŶƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀ
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊĞůůĞƌŽŵŐƌƵŶŶĞŶĞƌŚĞŶŶĞƐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚǀĞƚũĞŐŝŬŬĞ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚ
ŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶĞŶ͍
ÞÞ
ĞŶŶĞůŝůůĞƉƌƆǀĞŶĨŝŬŬĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭĞƚƚĞƌĂƚĚĞƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶŚĂĚĚĞũŽďďĞƚŵĞĚͨũƆĚĞŶĞƵŶĚĞƌϮ͘
ǀŬ͕ͩƐŽŵĚĞƚŶĞƐƚƐŝƐƚĞƚĞŵĂĞƚƉĊĊƌƐƉůĂŶĞŶ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŵĂĞƚǀĂƌĞůĞǀĞŶĞďůĂŶƚĂŶŶĞƚƉĊ
ĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚŽŐƐŬƌĞǀĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂĨĂŶŐĞƌ;ƐĞϭϮϱͿ͘
WƌƆǀĞŶŝŶŶĞŚŽůĚƚƐƉƆƌƐŵĊůĨƌĂĂůůĞĨĂŐĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞũŽďďĞƚŵĞĚŝĚĞĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞƵŬĞŶĞ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚ
ĨƆůŐĞŶĚĞƚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůŬŶǇƚƚĞƚƚŝů<Z>͗
ϭ͘ dŝůŚǀŝůŬĞůĂŶĚĚƌŽũƆĚĞŶĞĞƚƚĞƌĂƚĚĞďůĞŬĂƐƚĞƚƵƚĨƌĂ^ƉĂŶŝĂ͍
Ϯ͘ ,ǀĂŚĂƌďŝĚƌĂƚƚŵĞƐƚƚŝůũƆĚĞŶĞƐƐĂŵůĞĚĞŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͍
ϯ͘ ,ǀĞŵŽƉƉƌĞƚƚĞƚƐƚĂƚĞŶ/ƐƌĂĞů͍
Ϯϴϭ 

&ĂŐƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵĞƚƚĞƌƐƉƆƌƌĞƐŚĞƌƐƚĊƌŝŬĂƉŝƚƚĞůϭϭŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďƆŬĞƌ͕ŽŐĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶĨŽƌĚĞ
ĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞƵŬĞŶĞŚĂĚĚĞĂŶŐŝƚƚĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚďĂƐĞƌƚƉĊĚĞƚŬĂƉŝƚƚĞůĞƚϭϯϰ͘
^ƉƆƌƐŵĊůĠŶŽŐƚƌĞĞƌůƵŬŬĞƚŽŐĊƉŶĞƌĚĞƌĨŽƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŬĂŶǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘^ƉƆƌƐŵĊůƚŽŚĂƌŝŬŬĞĞƚůŝŬĞŬůĂƌƚĂǀŐƌĞŶƐĞƚƐǀĂƌŽŐĊƉŶĞƌĚĞƌĨŽƌŝŶŽĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĨŽƌĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞƐƐǀĂƌŬĂŶǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
:ĞŐŚĂƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚĞŶŶĞƉƌƆǀĞŶĨƌĂĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂ͕>ĂƌƐ͕DĂƌƚŝŶ͕^ŽĨŝĂŽŐdŽŶĞ͘

ůĞǀĞŶĞŚĂƌŝŬŬĞŚĂƚƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐƵŶĚĞƌƉƌƆǀĞŶ͘ĞŚĂƌĚĞƌĨŽƌŵĊƚƚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ƐĊŝĚĞŶŶĞďĞŐƌĞŶƐĞĚĞĨŽƌƐƚĂŶĚǀŝƐĞƌĂůůĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
ůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĠŶǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌďĊĚĞŽŵĞůĞǀĞŶĞŚƵƐŬĞƌŶŽĞŽŵĚĞƚƚĞ͕Žŵ
ĚĞŽƉƉŐŝƌůĂŶĚƐŽŵĞƌŝƐĂŵƐǀĂƌŵĞĚůčƌĞďŽŬĞŶƐƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞŽŐŚǀŽƌŵĂŶŐĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞůĂŶĚĚĞ
ŽƉƉŐŝƌ͘^ĞůǀŽŵƐǀĂƌĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚĞŶƚĞŚƵƐŬĞƌĞůůĞƌŽƉƉŐŝƌĨůĞƐƚ͕ŵĞŶƐ^ŽĨŝĂĂǀǀŝƐĞƌĂƚŚƵŶŬĂŶƐǀĂƌĞ
ƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĨŽƌĚŝŚƵŶŚĂƌǀčƌƚƐǇŬ͕ǀŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂǀƐǀĂƌĞŶĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůƚƌĞŚĂƌĞŶƚĞ͕'ŝŶĂŽŐdŽŶĞůĂŐƚƚŝůŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉƌĞƚƚĞůƐĞŶ
Ăǀ/ƐƌĂĞů͗ĂƚͨǀĞƌĚĞŶŚĂĚĚĞƐƚŽƌƐǇŵƉĂƚŝŵĞĚũƆĚĞŶĞͩ;ĞŶƚĞͿ͕ŚǀŽƌŵĂŶŐĞůĂŶĚƐŽŵƐƚĞŵƚĞĨŽƌ͕ŵŽƚ
ŽŐďůĂŶŬƚŝĂǀƐƚĞŵŶŝŶŐĞŶ;'ŝŶĂͿ͕ŽŐĂƚͨ/ƐƌĂĞůǀĂƌŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐĞŶĚĞůĂǀWĂůĞƐƚŝŶĂͩ;dŽŶĞͿ͘ĞŶŶĞ
ǀŝůũĞŶƚŝůĊŐĊŝŶŶƉĊĨůĞƌĞĚĞƚĂůũĞƌĞŶŶĚĞƚƉƌƆǀĞŶƐƉƆƌĞƚƚĞƌ͕ŬĂŶƐĞƐƐŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
DĞŶĚĞƚŬĂŶŽŐƐĊƐĞƐƐŽŵĞƚƆŶƐŬĞŽŵĊǀŝƐĞĂƚĚĞŚƵƐŬĞƌŵĞƌĞŶŶĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƆƌĞƚƚĞƌ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƐƉƆƌƐŵĊůƚŽ͕ŽŵŚǀĂƐŽŵŚĂƌďŝĚƌĂƚƚƚŝůͨũƆĚĞŶĞƐƐĂŵůĞĚĞŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͕ͩĞƌůčƌĞďŽŬĞŶƐ
ƐǀĂƌĂƚĚĞƚĞƌŚĂƐŬĂůĂ͕ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐ͕ŽŐŝŬŬĞŵŝŶƐƚƐŝŽŶŝƐŵĞŶ͕ĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶĞĨƌĂ,ŽůŽĐĂƵƐƚŽŐĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶ
ĂǀĚĞŶũƆĚŝƐŬĞƐƚĂƚĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϳ͗ϭϭϵĨĨ͘Ϳ͘ĞŶƚĞ͕'ŝŶĂ͕>ĂƌƐŽŐdŽŶĞƚƌĞŬŬĞƌĨƌĞŵĚĞŶŐĞŶĞƌĞůůĞ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶĂǀĊǀčƌĞĨŽƌĨƵůŐƚŽŐƐŬŝůƚƵƚƐŽŵĞŐĞŶŐƌƵƉƉĞ͘ĞŶƚĞŽŐdŽŶĞƉĞŬĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƉĊŐĞƚƚŽĞŶĞ
ŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͘&ůĞƌĞ;ĂƐƉĞƌŽŐDĂƌƚŝŶͿƉĞŬĞƌŬŽŶŬƌĞƚƉĊϮ͘ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐŝƐŝŶĞƐǀĂƌ͕ŽŐdŽŶĞ
ƐŬƌŝǀĞƌĂƚͨĞƚƌŽƌƉĊĚĞƚƐĂŵŵĞͩ͘ĞŶƚĞ͕'ŝŶĂŽŐdŽŶĞŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚŵĞƌŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŝƐŝŶĞƐǀĂƌĞŶŶ
ĂƐƉĞƌ͕>ĂƌƐŽŐDĂƌƚŝŶ͕ŽŐŐŝƌĚĞƌŵĞĚʹŝůŝŬŚĞƚŵĞĚůčƌĞďŽŬĞŶʹĞƚďŝůĚĞĂǀĂƚĚĞŶũƆĚŝƐŬĞ
ŝĚĞŶƚŝƚĞƚĞŶŚĂƌďĂŬŐƌƵŶŶŝĨůĞƌĞƵůŝŬĞĨŽƌŚŽůĚ͘ĞƌŵĞĚǀŝƐĞƌũĞŶƚĞŶĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĨŽƌĂƚĞƚĨĞŶŽŵĞŶƐŽŵ
ũƆĚŝƐŬŝĚĞŶƚŝƚĞƚŚĂƌĞƚŵĂŶŐĨŽůĚŝŐŐƌƵŶŶůĂŐ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶ

ϭϯϰ:ĞŐŚĂƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞĨƵŶŶĞƚŶŽĞŶŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚďĂƐĞƌƚƉĊĚĞƚƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŝĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͘
ϮϴϮ 

ŐƵƚƚĞŶĞ͕ƐŽŵŚĂƌŬŽƌƚĞƌĞŽŐŵŝŶĚƌĞŬŽŵƉůĞŬƐĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͘ŶĚĂĚĞƚƚƌĞĚũĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŝƉƌƆǀĞŶ
ĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ/ƐƌĂĞů͕ĞƌĚĞƚŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŶĞǀŶĞƌŶŽĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵƐŝŽŶŝƐŵĞĞůůĞƌƐƚĂƚĞŶ
/ƐƌĂĞůƐďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌũƆĚŝƐŬŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͘/ŶŐĞŶƐŬƌŝǀĞƌŚĞůůĞƌŽŵĚĞŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞŶĞĞůůĞƌŚƆǇƚŝĚĞƌ͕ĞůůĞƌ
ĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚĚĞŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů;ũĨ͘ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚĞƌĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶͿ͘ĞƚĞƌŚĞůůĞƌŝŶŐĞŶƐŽŵƵƚĨŽƌĚƌĞƌ
ƉƌĞŵŝƐƐĞƚŽŵĂƚĚĞƚĨŝŶŶĞƐĞŶũƆĚŝƐŬŝĚĞŶƚŝƚĞƚ͕ĞŶĚĂƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŽƌũƆĚĞŶĞĚƌŽĨƌĂ^ƉĂŶŝĂ
ŶĞƚƚŽƉƉĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬŝůůĞƚŵĞůůŽŵƐĞĨĂƌĚŝŵ;ĞƚƚĞƌŬŽŵŵĞƌĞĂǀĚĞƐŽŵĚƌŽĨƌĂ^ƉĂŶŝĂͿŽŐĂƐŬĞŶĂƐŝ
;ĚĞƐŽŵŚĂƌďĂŬŐƌƵŶŶĨƌĂdǇƐŬůĂŶĚͬƵƌŽƉĂͿ͘
	Þ
EŽĞŶĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůƚŽŽŐĞŶƚĞƐƵƚĚǇƉŶŝŶŐĂǀƐǀĂƌĞƚŽŵŽƉƉƌĞƚƚĞůƐĞŶĂǀ/ƐƌĂĞů͕ǀŝƐĞƌ
ĞŵƉĂƚŝŵĞĚũƆĚĞƌƐŽŵĞƚĨŽƌĨƵůŐƚĨŽůŬ͘hƚŽǀĞƌĚĞƚƚĞǀŝƐĞƐŝŬŬĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞůůĞƌŵŽƚŝ
ŶŽĞŶĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞ͘
ÞÞ
ůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀƉƌƆǀĞŶǀŝƐĞƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘
Þ
ĞŶŶĞůŝůůĞƉƌƆǀĞŶĨŝŬŬĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϭƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶŝƵŬĞϮϯ͕ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƚƐŝƐƚĞƚĞŵĂĞƚƉĊ
ĊƌƐƉůĂŶĞŶͨĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞͩ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƚƚĞƚĞŵĂĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĞŶĞĂƚĞůĞǀĞŶĞ
ƐŬƵůůĞůĞƐĞŬĂƉŝƚƚĞůϭϬŝůčƌĞďŽŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴ͗ϵϳͲϭϬϳͿŽŐŐũƆƌĞŽƉƉŐĂǀĞƌŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝů
ĊƐǀĂƌĞƉĊĚĞŶŶĞƉƌƆǀĞŶ͘^ƉƆƌƐŵĊůƚƌĞĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŵĂĞƚŝŬĂƉŝƚƚĞůϵŝůčƌĞďŽŬĞŶ͕ŽŵĚĞŶ
ŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞŶ͕ƐŽŵũĞŐŝŬŬĞŚĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚĂƚĞůĞǀĞŶĞĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚ͘ĞƌŝŵŽƚŚĂƌũĞŐŶŽƚĂƚĞƌĨƌĂ
ŬĂƉŝƚƚĞůϭϬĨƌĂƐũƵĂǀĞůĞǀĞŶĞ͕ƐĞůǀŽŵũĞŐŝŬŬĞŚĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚĂƚůčƌĞƌĞŶƉĊůĂĚĞŵĚĞƚƐŽŵĞŶ
ŽƉƉŐĂǀĞ͘
^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝƉƌƆǀĞŶĞƌ͗
ϭ͘ ,ǀŝůŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌĞƌĚĞƚŵĞůůŽŵĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŽŐĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞ͍
Ϯ͘ ,ǀĂŚĞƚĞƌƐƚĂƚĞŶĚĞƌƉĂǀĞŶďŽƌ͍
ϯ͘ ĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞĞƌĞǀŝŐŽŐŝŶŶƐƚŝĨƚĞƚĂǀ'ƵĚ͘,ǀĂŵĞŶĞƌŬĂƚŽůŝŬŬĞŶĞŵĞĚĚĞŶƚŽƚĂůĞ
ƚƌĞĚĞůƚĞŬŝƌŬĞ͍
^ƉƆƌƐŵĊůϭĊƉŶĞƌĨŽƌĨůĞƌĞƵůŝŬĞƐǀĂƌƐŽŵĂůůĞŬĂŶǀčƌĞƌŝŬƚŝŐĞ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞŬĂŶǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞ͘^ƉƆƌƐŵĊůƚŽĞƌůƵŬŬĞƚ͘/ƐƉƆƌƐŵĊůƚƌĞĞƌ
Ϯϴϯ 

ĚĞŶĨƆƌƐƚĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞŶƉĊƐƚĂŶĚĚĞƌƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĞƌƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞƌ͕ŶĞŵůŝŐĂƚĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞŶĞƌ
ĞǀŝŐŽŐĂƚĚĞŶĞƌŝŶŶƐƚŝĨƚĞƚĂǀ'ƵĚ͘^ĞůǀĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŝŽƉƉŐĂǀĞƚƌĞĞƌůƵŬŬĞƚ͘/ůčƌĞďŽŬĞŶĞƌďĞŐƌĞƉĞƚ
ͨĚĞŶƚŽƚĂůĞƚƌĞĚĞůƚĞŬŝƌŬĞͩĨŽƌŬůĂƌƚŝĞŶͨĨĂŬƚĂďŽŬƐ͕ͩƐŽŵŝŶŶĞŚŽůĚĞƌĚĞŶƐĂŵŵĞƉĊƐƚĂŶĚĞŶƐŽŵ
ƉƌƆǀĞŶŽŵĂƚĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞŶĞƌĞǀŝŐŽŐŝŶŶƐƚŝĨƚĞƚĂǀ'ƵĚ͘
:ĞŐŚĂƌƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨƌĂĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ĂŶǇĂů͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂ͕>ĂƌƐ͕DĂƌƚŝŶ͕WĞƚƚĞƌ͕
^ŽĨŝĂŽŐdŽŶĞ͘

/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĠŶǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞĂƚĚĞŚƵƐŬĞƌĞŶĚĞůŽŵĚĞƚŽŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞŶĞ͕ŵĞŶĚĞƚ
ĞƌďĂƌĞĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌƐƚŽĨĨĞƚƉĊĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬŵĊƚĞǀĞĚĊƚĂĨŽƌƐĞŐƐĂŵŵĞ
ĨĞŶŽŵĞŶŝďĞŐŐĞŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘ĞŶƚĞƚĂƌĨŽƌƐĞŐŐĞŽŐƌĂĨŝƐŬƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ͕ŵƵƐŝŬŬƵŶĚĞƌŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞŶ͕
ůĞĚĞůƐĞĂǀƚƌŽƐƐĂŵĨƵŶŶĞƚŽŐŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞŶ͘/ĚĞƚƚĞƐŝƐƚĞƉƵŶŬƚĞƚĞƌŚƵŶůŝŬĞǀĞů
ŵŝŶĚƌĞŬŽŶƐĞŬǀĞŶƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĊƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŵƐĂŵŵĞĨŽƌŚŽůĚĂŶŐĊĞŶĚĞďĞŐŐĞ
ŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͕ĨŽƌŚĞƌƐŬƌŝǀĞƌŚƵŶŽŵƐƉƌĊŬĞƚŝŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞƌŽŐĂƚĨŽůŬͨŬŽŵŵĞƌŽŐŐĊƌ;͙ͿŚĞůĞ
ƚŝĚĞŶͩƵŶĚĞƌĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐŵĞƐƐĞ͗

&ŝŐƵƌϭϯϱ&ƌĂĞŶƚĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀůŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͗ͨͲŽƌƚŽĚŽŬƐĞŝƆƐƚ͕ŬĂƚŽůƐŬĞŝǀĞƐƚʹ<ĂƚŽůƐŬĞďƌƵŬĞƌŽƌŐĞů͕
ŽƌƚŽĚŽŬƐĞŐƌĞŐŽƌŝĂŶƐŬƐĂŶŐʹ<ĂƚŽůƐŬĞŚĂƌĞŶůĞĚĞƌʹƉĂǀĞŶ͕ŽƌƚŽĚŽŬƐĞŚĂƌŵĂŶŐĞ͘ʹ/ĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞĞƌŵĞƐƐĞŶƐŽŵ
ŽĨƚĞƐƚƉĊůĂƚŝŶŽŐĞƚĨĂƐƚƉƌŽŐƌĂŵ͘/ĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞŬŽŵŵĞƌŽŐŐĊƌĨŽůŬŚĞůĞƚŝĚĞŶͩ͘
'ŝŶĂŐũƆƌŽŐƐĊƌĞĚĞĨŽƌŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĂǀŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞƌŽŐůĞĚĞůƐĞĂǀŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞŶĞ͕ŵĞŶƐŬƌŝǀĞƌ
ŽŐƐĊŽŵŚǀŽƌĚĂŶŬĂƚŽůŝŬŬĞƌŽŐŽƌƚŽĚŽŬƐĞŚĂƌŝŶŶƌĞĚĞƚŚũĞŵŵĞŶĞŽŐŬŝƌŬĞŶĞƐŝŶĞ͗
Ϯϴϰ 


&ŝŐƵƌϭϯϲ͗&ƌĂ'ŝŶĂƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀůŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͗ͨͲĞŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŽŵŵĞƌŽŐŐĊƌŝŬŝƌŬĞŶDĞŶƐŬĂƚŽůŝŬŬĞŶĞ
ŚĂƌĨĂƐƚĞŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞƌ͘ʹ<ĂƚŽůŝŬŬĞŶĞŚĂƌĞŶƉĂǀĞƐŽŵŚŽǀĞĚůĞĚĞƌ͕ŵĞŶƐĚĞŽƌƚŽĚŽŬƐĞŚĂƌĞŶĞƌŬĞďŝƐŬŽƉ͕ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚƚ
ĞůůĞƌƉĂƚƌŝĂƌŬʹĞŽƌƚŽĚŽŬƐĞƐŚũĞŵĞƌŵĞƌŽǀĞƌĚƌĞǀĞŶƚĞŶŶŬĂƚŽůŝŬŬĞŶĞƐŝƚƚŚũĞŵ͕ĚĞƚƐĂŵŵĞĞƌŬŝƌŬĞŶĞͩ͘
sĞĚĊƚĂĨŽƌƐĞŐƐĂŵŵĞĨĞŶŽŵĞŶŝďĞŐŐĞŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶŽŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬŐũƆƌĞƌĞĚĞĨŽƌĚĞƚ͕ǀŝƐĞƌĞŶƚĞ
ŽŐ'ŝŶĂĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ĞƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞŶĞ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐ
ĂǀůčƌĞďŽŬĞŶƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀĚĞŵ͕ƐŽŵĞƌŵŝŶĚƌĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞŶĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀ
ƉƌƆǀĞŶ͕ƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĂƚĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƐĂŬƌĂŵĞŶƚĞƌďĂƌĞŽŵƚĂůĞƐŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞ
ŬŝƌŬĞ͘ĞƚŬĂŶŽŐƐĊĨŽƌŬůĂƌĞĂƚDĂƌƚŝŶƌĞĚĞŐũƆƌĨŽƌƐĂŬƌĂŵĞŶƚĞŶĞŝĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞ͕ŵĞŶƉĊƐƚĊƌĂƚ
ĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞŝŬŬĞŚĂƌƐĂŬƌĂŵĞŶƚĞƌ͘EĂƚƚǀĞƌĚĞŶŽŵƚĂůĞƐƌŝŬƚŝŐŶŽŬ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴ͗ϵϮͿ͕ŵĞŶ
ƐĂŬƌĂŵĞŶƚĞŶĞƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐŝŬŬĞŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞ͕ƐůŝŬƐŽŵŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵĚĞŶ
ŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞŶ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴ͗ϭϬϭĨĨͿ͘
DĞŶƐĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞĂůƚƐĊŚĂƌďĂƐĞƌƚƐŝƚƚƐǀĂƌƉĊůčƌĞďŽŬĞŶƐƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞƌ͕ǀŝƐĞƌWĞƚƚĞƌƐ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂƚŚĂŶŽŐƐĊŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚĞŶĂŶŶĞŶŬŝůĚĞ͘,ĂŶƐŬƌŝǀĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚĂƚͨĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞŶ
ďƌƵŬĞƌĚĞŶŶŝŬĞŶƐŬĞƚƌŽƐďĞŬũĞŶŶĞůƐĞ͕ͩŽŐĚĞƚƐƚĊƌĚĞƚŝŬŬĞŶŽĞŽŵŝWĊůĞŝƚ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴͿ͗
Ϯϴϱ 


&ŝŐƵƌϭϯϳ͗ĨƌĂWĞƚƚĞƌƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀůŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͗ͨĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞŶďƌƵŬĞƌĚĞŶŶŝŬĞŶƐŬĞ
ƚƌŽƐďĞŬũĞŶŶĞůƐĞ͕ďĞŐŐĞƐǇŶĞƐĚĞŶŬŝƌŬĞůŝŐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞƌǀŝŬƚŝŐ͕ŵĞŶĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞǀŝůŝŬŬĞĞŶĚƌĞƉĊŶŽĞ͘ĞŶŬĂƚŽůƐŬĞ
ŬŝƌŬĞĞƌŵĞƌŝŶŶƐƚŝůƚƉĊŶǇĞƌĞƚŝŶŐ͘/ĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞŶƐŝĞƐĚĞƚĂƚďŝďĞůĞŶŽŐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞƌĚĞƚŽŬŝůĚĞƌƚŝůŐƵĚĚŽŵŵĞůŝŐ
ŬƌĂĨƚ͘ĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŚŽůĚĞƌŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞŶƉĊĨŽůŬĞƐƉƌĊŬĞƚ͘/ĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞĞƌĚĞƚŬƵŶŵĞŶŶƐŽŵŬĂŶďůŝƉƌĞƐƚĞƌ͕ŽŐ
ĚƵŵĊůĞǀĞŝƐƆůŝďĂƚ;ƵŐŝĨƚͿͩ͘
^ĞůǀŽŵWĞƚƚĞƌƐƐƚŽƌƚƐĞƚƚĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵŶŽĞŝĚĞƚĞŶĞŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞƚ͕ŽŐƐĊŽŵŶŽĞĂŶŶĞƚŝĚĞƚĂŶĚƌĞ͕
ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶŽŐƐĊĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐ͗ͨĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞǀŝůŝŬŬĞĞŶĚƌĞƉĊŶŽĞ͘
ĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞĞƌŵĞƌŝŶŶƐƚŝůƚƉĊŶǇĞƌĞƚŝŶŐͩ͘ĞŶƵƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶĞƌůŝŬĞǀĞů
ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĂƚŶĊƌWĞƚƚĞƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚĨƌĞŵŚĞǀĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŽŐƐŬƌŝǀĞƌĂƚďĂƌĞŵĞŶŶŬĂŶ
ďůŝƉƌĞƐƚĞƌŝĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞ͕ŝŵƉůŝƐĞƌĞƐĚĞƚĂƚĚĞƚƚĞĞƌĂŶŶĞƌůĞĚĞƐŝĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞ͘Ğƚ
ďƌĞĚĞƌĞŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚŽŐƚŝůůƆƉĞŶĞƚŝůƐǇƐƚĞŵĂƚŝŬŬďŝĚƌĂƌůŝŬĞǀĞůƚŝůĂƚďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶŚĂŶƐǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐ
ŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůŶŽĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƉĊĚĞŶĂŶŶĞŶƐŝĚĞĂƚĚĞŚĂƌŵŝƐĨŽƌƐƚĊƚƚŶŽĞŶďĞŐƌĞƉĞƌʹĞůůĞƌŝĂůůĞ
ĨĂůůďƌƵŬĞƌĚĞŵƉĊƵŽƌƚŽĚŽŬƐĞŵĊƚĞƌ͘dŽŶĞƐŬƌŝǀĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĂƚͨĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞƚƌŽƌƐƚĞƌƚƉĊ
ĚĞƐǇǀƐĂŬƌĂŵĞŶƚĞƌͩŽŐůŝƐĂďĞƚŚĂƚĚĞƚŬĂƚŽůƐŬĞŬŝƌŬĞůŝǀĞƚĞƌŵĞƌŽƌŐĂŶŝƐĞƌƚĞŶŶĚĞƚŽƌƚŽĚŽŬƐĞŽŐ
ĚĞƌĨŽƌͨůŝŐŶĞƌůŝƚƚƉĊĚĞŶŬƌŝƐƚŶĞŬŝƌŬĞͩ͘ĞŶƐǀŝŬƚĞŶĚĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌ͕ǀŝƐĞƌŽŐƐĊ
ůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
^ǀŝŬƚĞŶĚĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚǀŝƐĞƐŽŐƐĊŝĨůĞƌĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐƉƆƌƐŵĊůϯ͕ŽŵĚĞŶƚŽƚĂůĞ͕ƚƌĞĚĞůƚĞ
ŬŝƌŬĞ͘ĞƚĞƌďĂƌĞĞŶƚĞŽŐdŽŶĞƐƐǀĂƌƐŽŵŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞĨŽƌƐƚĊƌŚǀĂƐƉƆƌƐŵĊůĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĨŽƌĚŝ
ĚĞŚƵƐŬĞƌĞůĞŵĞŶƚƐŽŵŝŶŶŐĊƌŝƐǀĂƌĞƚůčƌĞďŽŬĞŶŐŝƌ͘ĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƚŝůĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐŐŝƌŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀ
ĂƚĚĞŚĂƌŵŝƐĨŽƌƐƚĊƚƚƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŐƚƌŽƌĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŚǀĂŬĂƚŽůŝŬŬĞŶĞŵĞŶĞƌŽŵĚĞŶƚŽƚĂůĞ͕
Ϯϴϲ 

ƚƌĞĚĞůƚĞŬŝƌŬĞ͘/ŶŐĞŶĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůǀĞĚĊ
ƵƚĨŽƌĚƌĞƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞŶĞƐŽŵƵƚŐũƆƌƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞŝƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͘
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ĞĂůůĞƌĨůĞƐƚĞĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĠŶŽŵĨĂƚƚĞƌďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌĂǀĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞŶƐŽŵ
ƵƌǇĚĚŝŐ͕ŽǀĞƌĚƌĞǀĞŶŽŐƉƌĞŐĞƚĂǀĂƚĨŽůŬŐĊƌƵƚŽŐŝŶŶŚĞůĞƚŝĚĞŶ;ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕'ŝŶĂŽŐ^ŽĨŝĂͿ͘
ĞƚƚĞŬĂŶĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŵĞŶĞƌŝĂůůĞĨĂůůŽŐƐĊŚĞůƚŝƚƌĊĚŵĞĚ
ůčƌĞďŽŬĞŶƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐ;/ƐĂĐŚƐĞŶϭϵϵϴ͗ϵϮͿ͗ͨ&ƆƌƐƚĞŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚĨŽƌĞŶĨƌĞŵŵĞĚƐŽŵďĞƐƆŬĞƌĞŶ
ŽƌƚŽĚŽŬƐŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞ͕ĞƌĚĞƚƵƌǇĚĚŝŐĞƉƌĞŐĞƚͩ͘
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Þ
ůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƉƌƆǀĞŶŽŵĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŽŐĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞǀŝƐĞƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞŶƚĞ͕'ŝŶĂŽŐWĞƚƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ
ĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͘:ĞŶƚĞŶĞǀŝƐĞƌĚĞƚŐũĞŶŶŽŵ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĂǀĚĞƚŽŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞŶĞ͕WĞƚƚĞƌǀŝƐĞƌĚĞƚŐũĞŶŶŽŵŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞĂǀƐƚŽĨĨ
ƐŽŵŝŬŬĞƐƚĊƌŝĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďŽŬ͘
^ŽŵũĞŐĨƆƌŚĂƌŶĞǀŶƚ͕ƐŬŝůůĞƌĞŶƚĞƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘ĞƚƚĞŬĂŶ
ŬĂŶƐŬũĞĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚƵŶǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘ĞĂŶĚƌĞ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶũĞŐŚĂƌ͘
Þ
ĞŶŶĞƉƌƆǀĞŶďůĞŐŝƚƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƉĊƐŬŽůĞϮ͕ŽŐďĊĚĞŬůĂƐƐĞϵŽŐϵŚĂĚĚĞƐĂŵŵĞƉƌƆǀĞ͘WƌƆǀĞŶǀĂƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚŽƚĞŵĂƉĊĊƌƐƉůĂŶĞŶ;ŬůĂƐƐĞŶĞŚĂĚĚĞŝĚĞŶƚŝƐŬĞĊƌƐƉůĂŶĞƌͿ͗ŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌʹDŽƐĞďƆŬĞŶĞ
'd;ƵŬĞϯϱͿŽŐŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ:ĞƐƵƐʹEd;ƵŬĞϯϲͲϯϴͿ͘/ŚĞŶŚŽůĚƚŝůĚĂƚŽŽƉƉŐŝƚƚƉĊƉƌƆǀĞŶĞ͕Ğƌ
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƉƌƆǀĞŶŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚŝƵŬĞϰϮĞƚƚĞƌĞƚƚĞŵĂĂƌďĞŝĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌƵƐ;ƵŬĞϯϵͲϰϬͿŽŐŚƆƐƚĨĞƌŝĞ
;ƵŬĞϰϭͿ͘
/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƚĞŵĂĞŶĞƐŬƵůůĞĞůĞǀĞŶĞůĞƐĞŝůčƌĞďŽŬĞŶhŶĚĞƌƐĂŵŵĞŚŝŵŵĞůϵ;tŝŝŬΘtĂĂůĞ
ϮϬϬϯ͗ϲϬͲϭϰϭͿ͕ŐũƆƌĞŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ͕ƐŬƌŝǀĞƐƚŝŬŬŽƌĚďĂƐĞƌƚƉĊĚĞůĞƌĂǀŬĂƉŝƚƚĞůĞƚŽŵŚĞůůŝŐĞ
ƐŬƌŝĨƚĞƌŝŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŽŐŝƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŚĂĚĚĞĚĞĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌƚĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌŽŵ:ĞƐƵƐ͘
Ϯϴϳ 

ĞƚǀĂƌŬũĞŶƚĨŽƌďĊĚĞĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞĂƚƉƌƆǀĞŶǀŝůůĞƵƚŐũƆƌĞĞŶĚĞůĂǀŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌůčƌĞƌŶĞƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞŝĨĂŐĞƚ͘ĞĨůĞƐƚĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞǀĂƌůƵŬŬĞĚĞƐƉƆƌƐŵĊů͗

&ŝŐƵƌϭϯϴ͗^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝĚĞŶƐƚŽƌĞƉƌƆǀĞŶŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵǀĞĚƐŬŽůĞϮ
^ŽŵĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƉƌƆǀĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞϭĂůůĞƌĞĚĞŚĂƌǀŝƐƚ͕ĊƉŶĞƌůƵŬŬĞĚĞƐƉƆƌƐŵĊůŝůŝƚĞŶŐƌĂĚĨŽƌĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞŬĂŶǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘ĞƌƐŽŵ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŽŵĨĂƚƚĞƌĞůůĞƌŝŵƉůŝƐĞƌĞƌƉƌĞŵŝƐƐĞƌƐŽŵŬĂŶƵƚĨŽƌĚƌĞƐ͕ĊƉŶĞƌůŝŬĞǀĞůĚĞƚĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞ
ŬĂŶǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚǀĞĚĊŐũƆƌĞĚĞƚ͘&ůĞƌĞĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝĚĞŶŶĞƉƌƆǀĞŶ
ŽŵĨĂƚƚĞƌƉƌĞŵŝƐƐĞƌƐŽŵĞƌŬƌŝƐƚŶĞƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞƌ͕ŽŐĚĞƌĨŽƌůĞŐŝƚŝŵĞĊƵƚĨŽƌĚƌĞŝŶŶĞŶĨŽƌƌĂŵŵĞŶĂǀ
ĞƚŝŬŬĞͲŬŽŶĨĞƐũŽŶĞůƚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐ͘
Ϯϴϴ 

ĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐŽŵŽƌĚƌĞ͕͞&ŽƌƚĞůůƉƵŶŬƚǀŝƐŽŵDŽƐĞƐ͛ůŝǀ͟ŽŐ͞&ŽƌƚĞůůŽŵĞƚƵŶĚĞƌ
:ĞƐƵƐŐũŽƌĚĞ͕͟ĊƉŶĞƌĨŽƌĨůĞƌĞŵƵůŝŐĞƌŝŬƚŝŐĞƐǀĂƌ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞƚƐŝƐƚĞŽŐƐĊŝŵƉůŝƐĞƌĞƌ
ƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞŶĂƚ:ĞƐƵƐŐũŽƌĚĞƵŶĚƌĞ͘ŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĊƉŶĞƌĚĞƌŵĞĚĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŬĂŶǀŝƐĞ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘
<ŽŶƚĞŬƐƚĞŶ;ƉƌƆǀĞͿƚŝůƐŝĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚĚĞƚůčƌĞƌĞŶƆŶƐŬĞƌƐǀĂƌƉĊ͕ĞƌŚǀĂĞůĞǀĞŶŬĂŶŚƵƐŬĞŽŐƐŬƌŝǀĞŽŵ
DŽƐĞƐŽŐŽŵŚƵŶĞůůĞƌŚĂŶĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĞƚƵŶĚĞƌ;ĞůůĞƌŶŽĞĂŶŶĞƚͿŽŐĞǀĞŶƚƵĞůƚŚǀĂĞůĞǀĞŶŬĂŶŚƵƐŬĞ
ŽŐƐŬƌŝǀĞŽŵĚĞƚ͘
/ŶŐĞŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŝƉƌƆǀĞŶŝŶǀŝƚĞƌĞƌƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŬŶǇƚƚĞĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞƌŵĞůůŽŵĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŽŐ
ĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘ĞŶŽƉƉŐĂǀĞŶƐŽŵŬŽŵŵĞƌŶčƌŵĞƐƚ͕Ğƌͨ'ŝĞƚĞŬƐĞŵƉĞůƉĊĞŶůŝŐŶĞůƐĞ:ĞƐƵƐŐũŽƌĚĞ
ŽŐĨŽƌŬůĂƌŚǀĂ:ĞƐƵƐǀŝůůĞƐŝŵĞĚĚĞŶͩ͘^ůŝŬŽƉƉŐĂǀĞŶĞƌĨŽƌŵƵůĞƌƚ͕ŬĂŶƉƌĞŵŝƐƐĞƚŝĨƆƌƐƚĞĚĞůʹĂƚ:ĞƐƵƐ
ŐũŽƌĚĞůŝŬŶĞůƐĞƌʹƵƚĨŽƌĚƌĞƐƉĊƐƉƌĊŬůŝŐŽŐůŽŐŝƐŬŐƌƵŶŶůĂŐϭϯϱ͘^ŝƐƚĞĚĞů͕ͨĨŽƌŬůĂƌŚǀĂ:ĞƐƵƐǀŝůůĞƐŝŵĞĚ
ĚĞŶ΀ůŝŬŶĞůƐĞŶ΁͕ͩĞƌĚĞƚďĂƌĞ:ĞƐƵƐƐĞůǀƐŽŵƐŬƵůůĞŬƵŶŶĞǀƵƌĚĞƌĞŽŵĞůĞǀĞŶĞƐǀĂƌĞƌƌĞƚƚƉĊ͘ůĞǀĞŶĞ
ƚŽůŬĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŽŵĞŶĞƚƚĞƌůǇƐŶŝŶŐĂǀůčƌĞďŽŬĞŶƐƵƚůĞŐŶŝŶŐĂǀůŝŬŶĞůƐĞŶ͘sƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌŽŐ
ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌĨƌĂůčƌĞƌĞŶŝϵŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐƚŽůŬŶŝŶŐĂǀĚĞƚƚĞƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚ
ůčƌĞƌĞŶƐŝŶƚĞŶƐũŽŶĞƌ͘
:ĞŐŚĂƌϴĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂϵŽŐϭϬĨƌĂϵ͘ůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϵŚĂƌũĞŐŬŽƉŝĞƌƚĞƚƚĞƌĂƚůčƌĞƌĞŶŚĂĚĚĞ
ǀƵƌĚĞƌƚĚĞŵ͘,ƵŶŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚͨZͩǀĞĚĞůůĞƌŽǀĞƌĚĞĂǀĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌƐŽŵĞƌǀƵƌĚĞƌƚƐŽŵ
ƌŝŬƚŝŐĞ͕ŽŐŽƉƉƐƵŵŵĞƌƚŚǀŽƌŵĂŶŐĞĂǀĚĞŽƉƉŶĊĞůŝŐĞϮϮŽŐЪƉŽĞŶŐĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŽƉƉŶĊĚĚĞƚƚĞƌ
ƐŝƐƚĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ƐĂŵƚĨĂƐƚƐĂƚƚŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂŬůĂƐƐĞŚĂƌũĞŐŬŽƉŝĞƌƚĨƆƌůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ƐĊĚĞƌŚĂƌũĞŐͨďĂƌĞͩĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚ͘
ǡÞ
^ƚŽƌƚƐĞƚƚĂŬƐĞƉƚĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĞƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞŽŐƐǀĂƌĞƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝƚƌĊĚŵĞĚůčƌĞďŽŬĞŶ;tŝŝŬΘ
tĂĂůĞϮϬϬϯͿƵƚĞŶĊƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞƌĞĂƚĚĞƚŝŵƉůŝƐĞƌĞƌƚŝůƐůƵƚŶŝŶŐƚŝůƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞƌ͘
ŬŬƵƌĂƚƐŽŵŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƉƌƆǀĞŶŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐƉŝĞƚŝƐŵĞŶŽŐĚĞŶůŝůůĞƉƌƆǀĞŶŽŵ
ũƆĚĞĚŽŵ͕ǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚŝƐƐĞƉƌƆǀĞŶĞĂƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌƐǀĂƌĞƌƐĊŬŽƌƚĨĂƚƚĞƚƐŽŵŵƵůŝŐ͕
ŵĞŶƐĂŶĚƌĞƐǀĂƌĞƌŝĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĞƐĞƚŶŝŶŐĞƌŽŐŵĞĚƵƚĨǇůůĞŶĚĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͘ZŝĐŚĂƌĚƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚͨ,ǀŝůŬĞĨŝƌĞŐƌƵƉƉĞƌĚĞůĞƌǀŝƵŶĚƌĞŶĞŝ͍ͩďĞƐƚĊƌĂǀƚƌĞŽƌĚ͗ͨ,ĞůďƌĞĚĞůƐĞƌ͕ŵŝƌĂŬĞů͕
ŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞͩ͘DŽŶĂ͕ƉĊĚĞŶĂŶŶĞŶƐŝĚĞ͕ƐŬƌĞǀĨƆůŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚ͗

ϭϯϱƌĚĞƚŵƵůŝŐĊŐũƆƌĞĞŶůŝŐŶĞůƐĞ͍
Ϯϴϵ 



&ŝŐƵƌϭϯϵ͗DŽŶĂƐƐǀĂƌƉĊƉƌƆǀĞƐƉƆƌƐŵĊůŽŵƵŶĚƌĞŶĞ͗ͨhŶĚƌĞŶĞ͘sŝĚĞůĞƌƵŶĚƌĞŶĞƐŽŵ:ĞƐƵƐƵƚĨƆƌƚĞŝĨŝƌĞ͗EĂƚƵƌƵŶĚƌĞʹ
ŽŵŐũƆƌĞǀĂŶŶƚŝůǀŝŶ͘^ƚŝůŶĞĞŶƐƚŽƌŵ͘dŝŶŐƐŽŵďůŝƌŐũŽƌƚŵŽƚŶĂƚƵƌĞŶƐůŽǀĞƌ͘,ĞůďƌĞĚĞůƐĞʹ:ĞƐƵƐŚĞůďƌĞĚĞƚŵĂŶŐĞ͘,ĂŶ
ŐũŽƌĚĞƐǇŬĞĨƌŝƐŬĞ͕ůĂŵŵĞŬƵŶŶĞŐĊŝŐũĞŶŽŐŚĂŶŐĂĚĞďůŝŶĚĞƐǇŶĞƚƚŝůďĂŬĞ͘hƚĚƌŝǀĞůƐĞĂǀĊŶĚĞƌʹEŽĞŶŐĂŶŐĞƌǀĂƌĨŽůŬ
ďĞƐĂƚƚĂǀŽŶĚĞĊŶĚĞƌ͘EĊƌĚĞŬŽŵŶčƌ:ĞƐƵƐĚƌŽĚĞǀĞŬŬŵĞĚĞŶŐĂŶŐ͕ƐŝĚĞŶ:ĞƐƵƐǀĂƌŐƵĚŽŐŚĂŶǀĂƌŵĞŬƚŝŐĞƌĞĞŶŶĂůƚ
ŽŶĚƚ͘KƉƉǀĞŬŬĞůƐĞĂǀĚĞĚƆĚĞʹ:ĞƐƵƐŐĂůŝǀĞƚƚŝůďĂŬĞƚŝůϯƉĞƌƐŽŶĞƌ͘&ƆƌƐƚƚŝůĞŶŬĞŶƐƐƆŶŶ͕ƐĊƚŝůĚĂƚƚĞƌĞŶƚŝůĞŶƉƌĞƐƚŽŐƚŝů
ƐůƵƚƚƚŝůĞŶŐŽĚǀĞŶŶ͘:ĞƐƵƐƵƚĨƆƌƚĞƵŶĚƌĞŶĞĨŽƌĚŝŚĂŶŚĂĚĚĞŵĞĚĨƆůĞůƐĞĨŽƌĂŶĚƌĞ͘,ĂŶǀŝůůĞĚĞƐƐƵƚĞŶŐŝĨŽůŬĞŶĨŽƌƐŵĂŬ
ƉĊŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚǀĂƌŝŚŝŵĞůĞŶ͘KŐĨŽƌĊďĞǀŝƐĞĂƚŚĂŶǀĂƌŵĞƐƐŝĂƐ͕ŐƵĚƐƐƆŶŶͩ͘
ϮϵϬ 

^ĞůǀŽŵĞŬƐĞŵƉůĞŶĞũĞŐŚĂƌǀŝƐƚ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŐƵƚƚĞƌƐŬƌŝǀĞƌŬŽƌƚĞƌĞĞŶŶũĞŶƚĞƌ͕ĞƌŵƆŶƐƚĞƌĞƚůŝŬĞǀĞů
ŝŬŬĞĞŶƚǇĚŝŐ͗'ƵƚƚĞƌƐŽŵĨĊƌŐŽĚŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ƐŬƌŝǀĞƌůĞŶŐƌĞŽŐŝŶŬůƵĚĞƌĞƌŵĞƌƐƚŽĨĨĞŶŶĚĞƐŽŵƐŬƌŝǀĞƌ
ŬŽƌƚĞƌĞŽŐŝŶŬůƵĚĞƌĞƌůŝƚĞƐƚŽĨĨŝƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞ͘&ĂŐůŝŐŶŝǀĊĨƌĞŵƐƚĊƌĂůƚƐĊƐŽŵĞŶďĞĚƌĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊ
ĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞĞŶŶŬũƆŶŶ͘
/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵͨ,ǀŝůŬĞƚĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ΀ƐŽŵ΁ƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŝŶŶŚŽůĚ͕
ƐƉƌĊŬŽŐƐƚŝů͍ͩƐǇŶůŝŐŐũƆƌďĊĚĞDŽŶĂ͕'ƵĚƌƵŶŽŐǀĂĂƚĚĞƚƐƚŽĨĨĞƚĚĞŐũĞŶŐŝƌ͕ŚĂƌŬŝůĚĞƌ͘Ğ
ƉŽƐŝƐũŽŶĞƌĞƌƐĞŐĚĞƌŵĞĚƐŽŵŶŽĞŶƐŽŵĞƌŬůĂƌŽǀĞƌĚĞƚƚĞŽŐĨŽƌƐƚĊƌŚǀĂŽƉƉŐĂǀĞŶĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͕ŵĞŶ
ƐŽŵŝŬŬĞĂůĞŶĞƚĂƌĂŶƐǀĂƌĨŽƌƐǀĂƌĞƚĚĞŐŝƌ͘ŶŐŝǀĞůƐĞŶĞĂǀŬŝůĚĞŶĞĞƌůŝƚĞƉƌĞƐŝƐĞ͕ŵĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚ
ƐǀĂƌĞƚĚĞŐŝƌ͕ŝŬŬĞ;ďĂƌĞͿĞƌŶŽĞĚĞŚĂƌĨƵŶŶĞƚƵƚĂǀƐĞůǀ͘sĞĚŝŬŬĞĊƚĂĂŶƐǀĂƌĨŽƌƐǀĂƌĞƚƐŝƚƚĂůĞŶĞ͕
ŵĞŶƉĞŬĞƉĊŬŝůĚĞƌƚŝůĚĞƚ͕ƐƚǇƌŬĞƌĚĞƚƌŽǀĞƌĚŝŐŚĞƚĞŶƚŝůƐǀĂƌĞƚ͘DŽŶĂǀŝƐĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚƚŝůŚǀĂ
ͨŬƐƉĞƌƚĞƌŵĞŶĞƌͩ͗

&ŝŐƵƌϭϰϬ͗&ƌĂDŽŶĂƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŝůŬĞƚĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͗ͨ:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵĞƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ
ĨƌĂĚĞĂŶĚƌĞ͘ĞŶŚĂƌĂŶŶĞƚƐƉƌĊŬ͕ƐƚŝůŽŐĚĞƚĂůũĞƌ͘:ŽŚĂŶŶĞƐŚĂƌŵĞĚĨůĞƌĞĚĞƚĂůũĞƌŽŵũĞƐƵƐ͕ƐĊŶƆǇĂŬƚŝŐĂƚĨŽůŬ
ƐƉĞŬƵůĞƌĞƌŽŵŚĂŶĞƌĚŝƐŝƉƉĞůĞŶ:ŽŚĂŶŶĞƐ͘ŬƐƉĞƌƚĞƌŵĞŶĞƌŶĞŵŵĞůŝŐĂƚŬƵŶĞŶƉĞƌƐŽŶƐŽŵďĞĨĂŶƚƐĞŐĚĞƌ͕ŬƵŶŶĞŚĂ
ƐŬŝůĚƌĞƚĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞƐĊŐŽĚƚͩ͘
'ƵĚƌƵŶĞƌŝŬŬĞƐĊƉƌĞƐŝƐ͕ŚƵŶƐŬƌŝǀĞƌĂƚͨĞƚƌŽƌ͙ͩƵƚĞŶĊƐŝŶŽĞŽŵŚǀĞŵͨĞͩĞƌ͗
Ϯϵϭ 


&ŝŐƵƌϭϰϭ͗ĨƌĂ'ƵĚƌƵŶƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŝůŬĞƚĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͗ͨĞƚĞƌ:ŽŚĂŶŶĞƐ͕ŚĂŶŚĂĚĚĞŵǇĞ
ŵĞƌĚĞƚĂůũĞƌ͘ĞƚƌŽƌĚĞƚĞƌ:ŽŚĂŶŶĞƐĚŝƐŝƉƉĞůĞŶƐŽŵŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĚĞƚͩ͘
/ůŝŬŚĞƚŵĞĚ'ƵĚƌƵŶƐƐǀĂƌĞƌǀĂƐŝŬŬĞƐƉĞƐŝĨŝŬƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀĞŵƐŽŵďĞŬƌĞĨƚĞƌĚĞƚƚĞƐǀĂƌĞƚ͕ŽŐ
ƚƌŽǀĞƌĚŝŐŚĞƚĞŶƐƚǇƌŬĞƐĚĞƌĨŽƌďĂƌĞǀĞĚĂƚĚĞƚĞƌĨůĞƌĞƐŽŵƐŝĞƌĂƚĚĞƚĞƌƐĊŶŶ͗

&ŝŐƵƌϭϰϮ͗&ƌĂǀĂƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŝůŬĞƚĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͗ͨ:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵĞƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘
ĞƚƐŝĞƐĂƚĚĞƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀŚĂŵƐŽŵŽŐƐĊƐƚŽ:ĞƐƵƐŶčƌƚ͕ĚǀƐƆǇĞǀŝƚĞŶĚĞͩ͘
ĞƚĞƌĂůƚƐĊŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚĞŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐďĂƐĞƌƚͨƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚͩĂƚĞůĞǀĞŶĞƐƚǇƌŬĞƌƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞǀĞĚ
ĊǀŝƐĞƚŝůŬŝůĚĞƌ͘dƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞŶĞʹƐŽŵĂƚ:ĞƐƵƐŐũŽƌĚĞƵŶĚĞƌĞʹǀĞƌŬĞŶƵƚĨŽƌĚƌĞƐĞůůĞƌƐƚǇƌŬĞƐ
ŐũĞŶŶŽŵŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌƚŝůŬŝůĚĞƌ͕ĞŶĚĂůčƌĞďŽŬĞŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌŬŝůĚĞŶĞƚŝůƚĞŬƐƚŽŵƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞƌ͗
ͨŝďĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌĂƚ:ĞƐƵƐŐũŽƌĚĞƵŶĚƌĞͩ͘;tŝŝŬΘtĂĂůĞϮϬϬϯ͗ϵϱͿ
ǀĂŝŶŬůƵĚĞƌĞƌƐƚŽĨĨŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞƐƚŝůďůŝǀĞůƐĞ͕ƐůŝŬĚĞƚĨŽƌƐƚĊƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐ͕ŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŽƌǀŝĨŝŶŶĞƌĚĞŵ;ϭďͿ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚŝŬŬĞĞƌĞƚƚĞƌƐƉƵƌƚŝŽƉƉŐĂǀĞŶ͗

&ŝŐƵƌϭϰϯ͗ǀĂƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͗ͨDŽƐĞďƆŬĞŶĞďůĞŝŬŬĞďĂƌĞƐŬƌĞǀĞƚĂǀDŽƐĞƐ͕ŵĞŶŽŐƐĊŵĂŶŐĞ
ĂŶĚƌĞĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞ͘DŽƐĞďƆŬĞŶĞƐƚĊƌŝĚĞƚŐĂŵůĞƚĞƐƚĂŵĞŶƚĞƚͩ͘
ǀĂĞƚĂďůĞƌĞƌĚĞƌŵĞĚĞƚŵĞƚĂŶŝǀĊƐŽŵƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚĚĞƚƐƚŽĨĨĞƚƐǀĂƌĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵʹDŽƐĞďƆŬĞŶĞʹ
ŝŶŶŐĊƌŝĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚƐŽŵŚƵŶĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵƉĊ͘^ƚŽĨĨĞƚŽŵŚŝƐƚŽƌŝƐŬŬƌŝƚŝƐŬďŝďĞůĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕ƐŽŵĞƌ
ĚĞƚƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀĂƐƐǀĂƌŚĞƌ͕ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐƐĂŵŵĞŶŵĞĚƐƚŽĨĨĞƚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞŝ
ϮϵϮ 

ĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞďƆŬĞƌ͘ƚǀĂƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚŚƵŶĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵƉĊĚĞŶŶĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͕ǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞů
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘
	Þ
ĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶŐŝƌƐƚŽĨĨŽŵDŽƐĞƐƐŽŵĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů
ĂƚŵŽƌĞŶŝŬŬĞǀŝůůĞůĂŚĂŵďůŝĚƌĞƉƚŽŐĚĞƌĨŽƌƐĞŶĚƚĞŚĂŵŶĞĚŽǀĞƌEŝůĞŶ͕ĞůůĞƌĂƚDŽƐĞƐďůĞƐŝŶƚĚĂ
ŚĂŶƐĊŚǀŽƌĚĊƌůŝŐƐůĂǀĞŶĞďůĞďĞŚĂŶĚůĞƚ͘ZŝĐŚĂƌĚďĞƐŬƌŝǀĞƌDŽƐĞƐ͛ŵƆƚĞŵĞĚ'ƵĚŝĚĞŶďƌĞŶŶĞŶĚĞ
ďƵƐŬĞŶǀĞĚŚũĞůƉĂǀƌĞƉůŝŬŬĞƌ͗


&ŝŐƵƌϭϰϰ͗&ƌĂZŝĐŚĂƌĚƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŵDŽƐĞƐ͗ͨ'ƵĚƐĂ͗ͨŝŬŬĞŬŽŵŶĞƌŵĞƌĞĨƆƌĚƵŚĂƌƚĂƚƚĂǀĚĞŐĚŝŶĞƐŬŽͩͨƵ
ƐƚĊƌƉĊ͚ŚĞůůŝŐũŽƌĚͩDŽƐĞƐŐũŽƌĚĞƐŽŵ'ƵĚƐĂ͘ĂƐĂ'ƵĚ͗ͨ:ĞŐĞƌĚŝŶ&ĂƌƐ'ƵĚ͕:ĂŬŽďƐ'ƵĚŽŐďƌĂŚĂŵƐ'ƵĚͩ͘DŽƐĞƐ
ƐŶƵĚĚĞƐĞŐĨŽƌĚŝŚĂŶǀĊŐĞƚŝŬŬĞĊƐĞŐƵĚ͘'ƵĚƐĂ͗ͨ'ĊŽŐŚũĞůƉĚŝƚƚĨŽůŬĨƌĂƐůĂǀĞƌŝĞƚŝŐǇƉƚ͘KŐĚĞƚŐũŽƌĚĞŚĂŶͩ͘
<ĂŶƐŬũĞǀŝƐĞƌĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŵĂǀĨĂƐĐŝŶĂƐũŽŶ͍EŽĞŶĞůĞǀĞƌďĞƐŬƌŝǀĞƌ
ŽŐƐĊĂŶĚƌĞďŝďĞůƐŬĞƉĞƌƐŽŶĞƌƐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĂŶĚƌĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶŶĚĞƚ
ƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵDŽƐĞƐ͛ůŝǀ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƵŶĚĞƌĞĞůůĞƌůŝŬŶĞůƐĞƌ͘
Ϯϵϯ 


ŐĞŐŝƌƐǀĂƌƐŽŵŬĂŶƚŽůŬĞƐƐŽŵĞŶƉƌŽƚĞƐƚŵŽƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝƉƌƆǀĞŶ͘/ĞƚƚĂǀŬƵůĞƉƵŶŬƚĞŶĞŽŵ
DŽƐĞƐ;ͨ&ŽƌƚĞůůƉƵŶŬƚǀŝƐŽŵDŽƐĞƐ͛ůŝǀͩͿŚĂƌŚĂŶƐŬƌĞǀĞƚ͗

&ŝŐƵƌϭϰϱ͗&ƌĂŐĞƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵDŽƐĞƐ͗ͨ,ĂŶŚĂĚĚĞĞŝĚĂƚĞƌƐŽŵŚĞƚDĂƌŝĂŽŐĞŶƐƆŶŶƐŽŵŚĞƚƚ:ŽƐĞĨͩ
KŐƐŽŵƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚͨ,ǀĞŵƌĞŐŶĞƐĨŽƌĊǀčƌĞĚĞƚƌĞƐĂŵĨĞĚƌĞƚŝů/ƐƌĂĞůƐĨŽůŬ͍͕ͩƐŬƌŝǀĞƌŚĂŶ͗

&ŝŐƵƌϭϰϲ͗ŬĞƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵƐƚĂŵĨĞĚƌĞŶĞ͗ͨĞƐŽŵƌĞŐŶĞƐĨŽƌŝƐƌĂĞůƐĨŽůŬĞƌĚĞϯĚŝƐŝƉůĞƌͩ
ĞƚƚĞĞƌƐĊƉĂƐƐŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞƐǀĂƌĂƚĚĞŬĂŶĨŽƌƐƚĊƐƐŽŵĞŶ;ƌŝŬƚŝŐŶŽŬůŝƚĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚͿƉƌŽƚĞƐƚŵŽƚ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝƉƌƆǀĞŶ͘DĞŶĚĞŬĂŶƐĞůǀƐĂŐƚŽŐƐĊǀŝƐĞĂƚŐĞŝŬŬĞŚƵƐŬĞƌŶŽĞƐčƌůŝŐŽŵDŽƐĞƐŽŐŝŬŬĞ
ǀĞƚŚǀĞŵƐŽŵŽŵƚĂůĞƐƐŽŵƐƚĂŵĨĞĚƌĞ͘^ŽŵƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĂŽƌĚĞƚƉĂŬƚďĞƚǇƌ͕ƐŬƌŝǀĞƌŚĂŶ
ĂƚͨŽƌĚĞƚƉĂŬƚďĞƚǇƌĊůĊǀĞͩ͘sĞĚĂƚŚĂŶƐǀĂƌĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚůčƌĞďŽŬĞŶƐĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐƉĊĚĞƚƚĞ
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚƐŽŵůŝƚĞƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞƐǀĂƌĞŶĞĞƌƉƌŽƚĞƐƚĞƌ͘
ĞƌŵĞĚĞƌĚĞƚŝŶŐĞŶĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƐŽŵǀŝƐĞƌŵŽƚ͘
Þ
ůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƉƌƆǀĞŶŽŵŚĞůůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌŝŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŵĞŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵǀŝƐĞƌŵŽƚ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůǀĂ͕'ƵĚƌƵŶ
ŽŐDŽŶĂƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞƐƚǇƌŬĞƌĂƵƚŽƌŝƚĞƚĞŶŝƐŝŶĞƐǀĂƌǀĞĚĊŝŶĚŝŬĞƌĞĂƚĚĞŚĂƌŬŝůĚĞƌƚŝůĚĞƚĚĞ
ƐŬƌŝǀĞƌ͘
ůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŐũĞŶŶŽŵĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀĂŶĚƌĞƐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
ĞŶŬũĞŶŶƐŬĂƉĞŶũĞŐŚĂƌƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͕ŬĂŶŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝů
ǀĂ͕'ƵĚƌƵŶŽŐDŽŶĂƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚƐŽŵĚĞŐũƆƌ͘
Ϯϵϰ 

ÞÞ
ĞĂŶĂůǇƐĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĚĞŶŶĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕ĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĨƆůŐĞŶĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͗
• WƌƆǀĞŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐƉŝĞƚŝƐŵĞŶ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵũƆĚĞĚŽŵ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŽŐŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞ
• WƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌŝŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ
ĞƚƚĞƵƚǀĂůŐĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌďĞŐŐĞĚĞƚŽƐƚŽƌĞƉƌƆǀĞŶĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŽŵĨĂƚƚĞƌʹĠŶĨƌĂŚǀĞƌƐŬŽůĞ͕ŽŐƚŽ
ĂǀĚĞƚƌĞŵŝŶĚƌĞƉƌƆǀĞŶĞƐŽŵũĞŐŚĂƌĨůĞƌĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀ͘&ŽƌĊƐŝŬƌĞƐĊƐƚŽƌƚĞŵĂƚŝƐŬǀĂƌŝĂƐũŽŶŝ
ƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŵƵůŝŐ͕ŝŶŬůƵĚĞƌƚĞũĞŐĚĞŶůŝůůĞƉƌƆǀĞŶŽŵũƆĚĞĚŽŵ͕ŵĞŶƐǀĂůŐĞƚŵĞůůŽŵĚĞƚŽƐŵĊ
ƉƌƆǀĞŶĞŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵǀĂƌƚŝůĨĞůĚŝŐ͘
ĞƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀĚŝƐƐĞƉƌƆǀĞŶĞŚĂƌĨĞůůĞƐ͕ĞƌĂƚĚĞƚŝůĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƉƌƆǀĞƌ͕ŵĊĞůĞǀĞŶĞŝŶŽĞŶŐƌĂĚŚĂĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘
dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶŐŝƌƚĞŬƐƚĨƌĂůčƌĞďƆŬĞŶĞ͕ŵĞŶĚĂŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĞƚƚĞƌ
ŚƵŬŽŵŵĞůƐĞŶ͘EŽĞŶĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀĞĚĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞĂƚĚĞ
ŝŬŬĞƐƚĊƌĂůĞŶĞƐŽŵͨŐĂƌĂŶƚŝƐƚĞƌͩĨŽƌƐŝŶĞƐǀĂƌ͕ŵĞŶŚĂƌŬŝůĚĞƌƚŝůĚĞŵ͘ĞŶƚĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚǀĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚŽůŬŶŝŶŐĂǀŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĨƌĂ
ůčƌĞďŽŬĞŶ;ŽŐĂŶĚƌĞŬŝůĚĞƌ͍ͿƐŽŵĚĞůǀŝƐĞƌŝŽƉƉŽƐŝƐũŽŶƚŝůƚŽůŬŶŝŶŐĞŶůčƌĞďŽŬĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝů͘ĞƚƚĞ
ĞƌĚĞƚĞŶĞƐƚĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚƉĊŵŽƚ͕ƵƚŽǀĞƌĚĞƚƐŽŵůŝŐŐĞƌŝĂƚĞůĞǀĞŶĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŚĂƌĨŽƌŵƵůĞƌƚƐĞŐ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝĚŝƐƐĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƉƌƆǀĞƌ͘
/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀĚĞƚŽƐƚƆƌƌĞƉƌƆǀĞŶĞǀŝƐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞĞƚǀŝƐƐƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
ĞƚƐŬũĞƌǀĞĚĂƚĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵĂŶĚƌĞƐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů
ƌĞĚĞŐũƆƌĞůƐĞĨŽƌĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͘
EĊƌĞůĞǀĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƉƌƆǀĞƌ͕ĞƌĚĞƚ
ŐƌƵŶŶƚŝůĊƚƌŽĚĞƚŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚĚĞŶŶĞƐũĂŶŐĞƌĞŶƐƚƌĂĚŝƐũŽŶŝŶŽƌƐŬƐŬŽůĞ͗ĊĚĞůčƌĞƌĞŽŐ
ĞůĞǀĞƌƐĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƉƌƆǀĞƌ͕ĚƌĞŝĞƌƐĞŐŶĞƚƚŽƉƉŽŵĊĂǀĚĞŬŬĞŚǀŝůŬĞƚŬƵŶŶƐŬĂƉƐƐƚŽĨĨ
ĞůĞǀĞŶĞŬĂŶŐũĞŶŐŝŽŵĞƚĞŵŶĞ͕ƵƚĞŶƚŝůŐĂŶŐƚŝůŬŝůĚĞƌ͘^ĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚĞƌĚĞƌĨŽƌŝŬŬĞĨŽƌǀĞŶƚĞƚŝƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ͘
 
Ϯϵϱ 

ͷǤ Þ
/ĚĞƚƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƐŬĂůũĞŐĨƆƌƐƚƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀĞƌƚĞŶŬĞůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŽŐƐĂŵƐƉŝůů
ŵĞůůŽŵĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͘/ŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶĞĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŚǀĞƌĞŶŬĞůƚƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŽŐ
ĚĞĨĞŵŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞŚĂƌũĞŐĨŽƌƐƆŬƚĊĨŽƌŬůĂƌĞůŝŬŚĞƚĞƌŵĞůůŽŵŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘DĞŶũĞŐŚĂƌŝŬŬĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƵŶĚĞƌƐƆŬƚ
ŚǀĂĂŶĂůǇƐĞŶĞŵŝŶĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ƚĞŵĂ͕ĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů͕ƐũĂŶŐĞƌ͕
ƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ƐŽƐŝĂůŽŐŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ĞƚƐŬĂůũĞŐŐũƆƌĞŚĞƌ͘
:ĞŐŚĂƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƵŶĚĞƌƐƆŬƚĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͗ĞƚĞƌ
ĂŶĚƌĞŚŽǀĞĚƐĂŬŝĚĞƚƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͘WĊƐĂŵŵĞǀŝƐƐŽŵŵĞĚĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ƐŬĂůũĞŐƚĂĨŽƌŵĞŐĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞŽŐƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵ
ŬũƆŶŶ͕ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͕ƌĞůŝŐŝƆƐĞůůĞƌůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐͬĞůůĞƌĨĂŐůŝŐŶŝǀĊʹƐůŝŬůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌ
ĚĞƚʹŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƉĞŬĞƉĊŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘
/ĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚŝƐƐĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞŐŝƌĞƚƚĞŶƚĂƚŝǀƚƐǀĂƌƉĊƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŽŵŚǀŽƌĚĂŶďĞƐƚĞŵƚĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞƌƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘/ƐŝƐƚĞŬĂƉŝƚƚĞůƐŬĂůũĞŐƐĂŵŵĞŶŚŽůĚĞŵŝŶĞ
ƌĞƐƵůƚĂƚŵĞĚĂŶĚƌĞƐƚƵĚŝĞƌƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞĨŽƌŚŽůĚ͕ĨƆƌũĞŐŬŽŶŬůƵĚĞƌĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŵƵůŝŐĞƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐͲ
ŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘
ǣÞ
ǫ
/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞŶĂǀĚĞƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ;Ɛ͘
ϭϬϴͿ͕ǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƐũƵĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŐĨŝƌĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ĞůĞǀĞŶĞ͘ĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌ͗
ϰ͘ <ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͗ŚǀĂƐŬĂůĞůĞǀĞŶĞƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͍
ϱ͘ dĞŵĂ͗ŚǀĂƐŬĂůĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞŽŵ͍
ϲ͘ ^ũĂŶŐĞƌ͗ŚǀŝůŬĞŶŽƌŵĞƌŽŐĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƉƌŽĚƵŬƚ͍
ϳ͘ &ŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů͗ŚǀĂĞƌĚĞƚĨŽƌŵĞůůĞĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶ͍ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͍ĊĞƚƚĞƌŬŽŵŵĞƉĊůĞŐŐ͍
ĊƐŬƌŝǀĞĨŽƌĊůčƌĞƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͍
ϴ͘ ^ŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ͗ƐŬĂůĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞĨŽƌŚĊŶĚĞůůĞƌĚŝŐŝƚĂůƚ͍
ϵ͘ ^ŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͗ƐŬĂůĞůĞǀĞŶĞƐĂŵĂƌďĞŝĚĞĞůůĞƌũŽďďĞĂůĞŶĞ͍
Ϯϵϲ 

ϭϬ͘ /ŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͗,ǀŝůŬĞŶƐŬŽůĞ͕ŚǀŝůŬĞƚŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŽŐŚǀŝůŬĞŶ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶŐŝƚƚƚŝů͍
ĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐŽŵũĞŐŚĂƌŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵ͕Ğƌ͗
Ϳ <ũƆŶŶ
Ϳ hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ
Ϳ ZĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ
Ϳ >čƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ
^ĞůǀŽŵŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶǀĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨŽƌŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞ͕ŽŐĚĞŶĞƌďĞƌƆƌƚŝ
ŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶĞĂǀĚĞŵ͕ƚĂƌũĞŐŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĨŽƌŵĞŐŚĞƌ͘ĂŬĂŶũĞŐŽŐƐĊƐĞĞƚƚĞƌ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŚŽůĚƉĊƚǀĞƌƐĂǀŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞ͘

<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŚĂŶĚůĞƌŽŵŚǀĂĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůĞůůĞƌŬĂŶďĞŶǇƚƚĞƐŽŵŬŝůĚĞƚŝů
ƚĞŬƐƚĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͘/ŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚĞũĞŐĨĞŵƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚƵůŝŬĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͕ŚǀŽƌĂǀĠŶ͕Ċ
ŚĂĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐ͕ŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƌůĂŶŐƚĚĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĞŶĞƌĂůƚƐĊ
ŚǇƉƉŝŐďĞŶǇƚƚĞƚ͘dŽĂŶĚƌĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌĚŽŵŝŶĞƌĞƌĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĨŽƌĞůŝŐŐĞƌƐŽŵƐčƌůŝŐ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐŐƌƵŶŶůĂŐ͗ŝŬŬĞŚĂĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞƚĞŬƐƚĞŶďǇŐŐĞƌƉĊƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŝ
ƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŽŐĊŚĂƚŝůŐĂŶŐƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƌĞůĞǀĞŶƆŶƐŬĞƌĊďĞŶǇƚƚĞŝƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘ĞƚŽƐŝƐƚĞ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞʹĊďǇŐŐĞƉĊĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞŽŐĊďǇŐŐĞƉĊƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌʹĞƌƐũĞůĚĞŶĞƚƚĞƌƐƉƵƌƚ͕ƐĞůǀŽŵďĞŐŐĞĚĞƚŽƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ
ĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚƉŽƚĞŶƐŝĞůƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐ
ĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘EĞĚĞŶĨŽƌŐĊƌũĞŐŐũĞŶŶŽŵĚĞƵůŝŬĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞŽŐƌĞĚĞŐũƆƌĨŽƌŚǀŝůŬĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŝĚĞƵůŝŬĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞ͘:ĞŐƉĞŬĞƌ
ŽŐƐĊƉĊĂŶĚƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŵƵůŝŐĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ͘
ǦǦ¤
/ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐŽŵǀĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞ;ĞŬƐŬƵƌƐũŽŶ
ĞůůĞƌĨŝůŵͿ͕ǀŝƐƚĞĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚ
ĂǀŵŽƚ͘ƚƚĞŬƐƚĞŶĞǀĂƌďĂƐĞƌƚƉĊŬŽŶŬƌĞƚĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞƐĂŵŵĞŶʹŝŬŬĞ
ƉĊĞŶĂŶŶĞŶǀĞƌďĂůƚĞŬƐƚʹŝŶŶĞďĂƌĂƚĚĞŵĊƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŵĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶĞŽŐ
ŽƉƉůĞǀĞůƐĞŶĞ͘ŶŵƵůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚĂůůĞǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŬĂŶŚĂĊŐũƆƌĞŵĞĚĂƚ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵŝŬŬĞŚĂĚĚĞĚĞƚƐĊďƌĂƐŽŵĚĞŬƵŶŶĞŚĂƚƚ͕ǀĂƌƚĞŵĂƚŝƐĞƌƚďĊĚĞƵŶĚĞƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶŽŐ
Ϯϵϳ 

ŝĨŝůŵĞŶ͘ƚĞůĞǀĞŶĞŝŶŽĞŶŐƌĂĚǀŝƐƚĞŵŽƚ͕ŚĂŶĚůĞƌŽŵĂƚĚĞǀĂƌŶƆĚƚƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘
ƚĠŶĞůĞǀŐĂƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞƚŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚ;ĂƚĨŝůŵĞŶǀĂƌŬũĞĚĞůŝŐͿŽŐĚĞƌŵĞĚǀŝƐƚĞƐƚƆƌƌĞ
ŵŽƚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͕ǀŝƐĞƌĂƚĞůĞǀĞƌŬĂŶǀŝƐĞĂŶĚƌĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌĞŶŶĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝů͘

/ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ǀŝƐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞ
ĞůĞǀĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝƚƌĞĂǀĚĞĨŝƌĞ
ĂŶĂůǇƐĞƌƚĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞ͗ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞĚĂŶŶĞƌĞƚŵƆŶƐƚĞƌƐŽŵůŝŐŶĞƌĚĞƚ
ũĞŐĨĂŶƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘ĞƚŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĂƚĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞŽŐƐĊ
ůŝŐŶĞƌĚŝƐƐĞ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŵĞĚƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŽŐĞŐĞŶŝŶŶƐĂƚƐŝĨĂŐĞƚŐũĞŶŶŽŵ
ĊƌĞƚƐŽŵĞƌƚĞŵĂ͕ŽŐĚĞƚĞƌŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘dĞŵĂƚŝƐŬƐŬŝůůĞƌĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞƐĞŐĨƌĂ
ƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ŵĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐƐĊŝ
ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞ͕ŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞƚƚĞƌƐƉƆƌĞůĞǀĞŶĞƐĨƆůĞůƐĞƌ͘/
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀĚĞƚƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĚĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐ
ĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĞƚƚĞƌƐƉƆƌƌĞƐĞůĞǀĞŶĞƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŵĞĚŵĞƌĂďƐƚƌĂŬƚĞĨĞŶŽŵĞŶ
;ŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉ͕ĞŶƐŽŵŚĞƚ͕ůŝǀ͕ĚƆĚͿ͕ŽŐͬĞůůĞƌĨĞŶŽŵĞŶĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌŬŽŶŬƌĞƚ;ŵĞƌͲĞŶŶͲ
ƐƉƌĊŬůŝŐͿĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚ;DćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞͿ͘ƚĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌŚŽůĚƚŝůƚĞŵĂĞƚƐǇŶĞƐĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŝ
ŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕
ƐƚǇƌŬĞƐĂǀĂƚĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŽŐƐĊŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĞƚĨŽƌŚŽůĚƚŝůƚĞŵĂĞƚϭϯϲ͘
dĞŬƐƚĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌŽŐƐĊĨŽƌŚŽůĚĞƚŵĞůůŽŵ
ŽƉƉŐĂǀĞŽŐďĞƐǀĂƌĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĚĞŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞĨŽƌĚŝŶŽĞŶ
ĂǀĚĞŵŐŝƌŵĞŶŝŶŐŽŐƐĊŶĊƌĚĞůĞƐĞƐƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘ĞƚŐũĞůĚĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞĂůůĞ͘EŽĞŶ
ĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŐŝƌďĂƌĞŵĞŶŝŶŐƐŽŵĚĞůĂǀĞŶŚĞůŚĞƚĚĞƌŽŐƐĊŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŝŶŶŐĊƌ͕ŵĞŶƐ
ĂŶĚƌĞƵƚŐũƆƌĞŶŚĞůŚĞƚŝƐĞŐƐĞůǀ͘
2
/ƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞǀŝƐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘ĞƚƚĞŚĞŶŐĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂƚĚĞĨůĞƐƚĞŽĨƚĞƐŬƌŝǀĞƌ
ĂǀĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌŬŝůĚĞŶ͘ŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐůŝŬĞǀĞůƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚ͘ĞĨůĞƐƚĞĞŬƐĞŵƉůĞŶĞƉĊĚĞƚƚĞ
ĞƌĚĞƚĚĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊƐŽŵƐƚĊƌĨŽƌ͕ŽŐ

ϭϯϲĞŶƚĞŚĂƌĞƚĨŽƌŚŽůĚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ƐŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵůŝǀŽŐĚƆĚƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ͕ŵĞŶƐ^ŝŐŶĞ
ŽƉƉĚĂŐĞƌĂƚŚƵŶŚĂƌƐǇŶƐƉƵŶŬƚƉĊDćƌƚŚĂ͕ƐŽŵŚƵŶůĞŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌƐŝŶŵĞŶŝŶŐŽŵĞŶŐůĞƐŬŽůĞŶ͘
Ϯϵϴ 

ĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚĞƌĨŽƌĞŶƉŽƐŝƚŝǀƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵŚƆǇƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŽŐ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĞŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĠŶĂŶŶĞŶƐŬƌŝĨƚůŝŐ
ŬŝůĚĞ͘DĞŶŽŐƐĊƐĂŵŵĞŶĨĂůůŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶƐŬũƆŶŶŽŐƉĞƌƐŽŶĞƌƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶĚůĞƌŽŵ͕ĞůĞǀĞŶƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐͬĞůůĞƌĞƌĨĂƌŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐŶčƌŚĞƚƚŝůĚĞƚƐŽŵĞƌƚĞŬƐƚĞŶƐƚĞŵĂ͕ƐĞƌ
ƵƚƚŝůĊŬƵŶŶĞĨŽƌŬůĂƌĞĂƚĞůĞǀĞƌǀĞĚŶŽĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚ͘

/ƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŚĂƚƚƚŝůŐĂŶŐƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƌ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞĞƚƚŬůĂƌƚŵƆŶƐƚĞƌ͕ƐĞůǀŽŵĚĞĨůĞƐƚĞ
ƐŬƌŝǀĞƌĂǀŽŐͬĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌŬŝůĚĞŶĞĚĞďĞŶǇƚƚĞƌŝĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚŽŐĚĞƌŵĞĚǀŝƐĞƌůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŵĞƌĞŶŶĠŶ
ŬŝůĚĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƐĂŵŵĞĚĞůĂǀĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͕ĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůĞƚŵƆŶƐƚĞƌĂƚƚĞŬƐƚĞŶǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚ
ĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘/ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵďĞƐƚĞŵƚĞƉĞƌƐŽŶĞƌ;,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐͨĞŶ
ƐŬŝŬŬĞůƐĞĨƌĂ'dͩͿǀŝƐĞƌĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞŐũƆƌŝĚĞĂŶĚƌĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĂůůĞŬŝůĚĞƌ͘^čƌůŝŐĞůĞǀĞŶĞŵĞĚĞƚƚǇĚĞůŝŐĞƌĞĨŽƌŚŽůĚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ǀŝƐĞƌ
ƐƚŽƌƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘&ŽŬƵƐƉĊĞŶďĞƐƚĞŵƚƉĞƌƐŽŶŽŐƚǇĚĞůŝŐĨŽƌŚŽůĚƚŝůĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƚŝůĊŬƵŶŶĞǀčƌĞŵĞĚƉĊĊĨŽƌŬůĂƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘&ůĞƌĞĞůĞǀĞƌ
ǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŵŽƚǀĞĚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌŝƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĂůůĞŬŝůĚĞƌĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶ
ĞŶŶĚĞƚƐŽŵǀŝƐĞƐŝƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂůĂǀĞƌĞƚƌŝŶŶ͘ůĚĞƌͬŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚƐŽŵĞŶ
ŵƵůŝŐĚĞůĂǀĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͘/ĨůĞƌĞƚŝůĨĞůůĞƌĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůĞůĞǀĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶŵĞŶĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐ;ƉŽƐŝƚŝǀƚ
ĞůůĞƌŶĞŐĂƚŝǀƚͿƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨĂŐůŝŐŶŝǀĊʹĞǀĞŶƚƵĞůƚŝŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶŵĞĚƚǇĚĞůŝŐ
ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚʹƐŽŵŽĨƚĞƐƚǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞ
ŐƌĂĚĞŶŶĂŶĚƌĞ͘&ĂŐůŝŐŶŝǀĊƐĂŵƚƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŽŐŵƵůŝŐĞďŝĚƌĂŐƚŝůĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌĂǀŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘

/ƉƌƆǀĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌŚĂƚƚƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐďǇŐŐĞƌƉĊ
ŵĞŶƐĚĞƐŬƌĞǀ͕ǀŝƐĞƌĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ůĞǀĞŶĞŚĂƌǀčƌƚŶƆĚƚ
ƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ďĂƐĞƌƚƉĊŵŝŶŶĞŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞďǇŐŐĞƌƉĊ͘EŽĞŶǀŝƐĞƌŽŐƐĊƐčƌůŝŐ
ƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐǀĞĚĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞĂƚĚĞďǇŐŐĞƌƉĊŬŝůĚĞƌ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀ
ƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͕ǀŝƐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵŝƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĂůůĞŬŝůĚĞƌŽŵĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͘
Ϯϵϵ 


<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞƚĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŚĂƌƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘EĊƌŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞĨĞůůĞƐŬŝůĚĞƌĞƌ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ͕ŵĊĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐʹĚĞŬĂŶŝŬŬĞƐƚƆƚƚĞƐĞŐƚŝůĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌŝ
ŬŝůĚĞŶĞ͘^ĂŵƚŝĚŝŐƐŝŬƌĞƌĚĞƚĂƚĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶ;ƐŽŵƵƚŐũƆƌŬŝůĚĞŶͿĞƌĨĞůůĞƐ͕ĂƚĂůůĞŚĂƌĞƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌ
ĊƐŬƌŝǀĞ͘^ĞůǀŽŵĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐƚĊƌƐĞŶƚƌĂůƚŽŐƐĊŶĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌĞůĞǀĞŶĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ
ĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĚĞƚŝŬŬĞĚĞŶƐĂŵŵĞƐŝŬŬĞƌŚĞƚĞŶĨŽƌĂƚĂůůĞŚĂƌĞƚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌĊ
ƐŬƌŝǀĞŶĊƌĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶĞŝŬŬĞĞƌŐũŽƌƚŝĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͘ůĞǀĞƌŬĂŶŚĂƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŵĞĚĚĞƚĞŶ
ŽƉƉŐĂǀĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͕ƵƚĞŶĂƚĚĞĞƌǀŝůůŝŐĞƚŝůĊƐŬƌŝǀĞŽŵĚĞƚŝĞŶƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚ͕ĞůůĞƌĚĞŬĂŶǀčƌĞƵƐŝŬƌĞ
ƉĊŽŵĚĞŚĂƌĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌƐŽŵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͘
EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶďĞƐƚĞŵƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ǀŝƐĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĂƚĚĞŽĨƚĞƐƚƆƚƚĞƌƐĞŐ
ƚƵŶŐƚƚŝůĚĞŶŶĞŬŝůĚĞŶǀĞĚĊƐŝƚĞƌĞƵƚĚƌĂŐŽŐͬĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞĚĞŶ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƐůŝŬƚŝů
ĞŶŬŝůĚĞ͕ĂŶǀĞŶĚĞƌĚĞǀĂŶůŝŐǀŝƐŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘KĨƚĞďĞŶǇƚƚĞƌĚĞ
ďĂƌĞĠŶŬŝůĚĞŽŐƐĊŶĊƌĚĞŚĂƌĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝů͘ĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůĚĞŶƉĊ
ƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵŶĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚĚĞƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞĠŶďĞƐƚĞŵƚŬŝůĚĞ͗ƐŝƚĞƌĞƌŽŐ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞƌ͘EĊƌĚĞďĞŶǇƚƚĞƌŵĞƌĞŶŶĠŶŬŝůĚĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƐĂŵŵĞĚĞůĂǀĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͕ǀŝƐĞƌĚĞ
ĂůůƚŝĚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶŶĊƌĚĞďĞŶǇƚƚĞƌĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐ͘
EĊƌĚĞŝŬŬĞŚĂƌĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞƐŽŵĚĞďǇŐŐĞƌƉĊ͕ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞŵĞŶƐĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞ
ŽŐƐĊŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚĨŽƌĚŝĚĞĞƌŶƆĚƚƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘EĊƌ
ĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ͕ĞůůĞƌƚĂƌ͕ĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞƐĞůǀƐŬƌŝǀĞƌ͕ĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐ
ŽĨƚĞŬŽƉŝĞƌĨƌĂĞůůĞƌƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌŽǀĞƌĚĞŶŬŝůĚĞŶĚĞďǇŐŐĞƌƉĊ͕ŽŐƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐĨƌĞŵƐƚĊƌŽĨƚĞƐŽŵůŝƚĞ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ͘<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌƐŽŵŝƉƌĂŬƐŝƐŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞďĞŶǇƚƚĞƌĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͕ƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƚŝůĊŚĞŵŵĞƐŶĂƌĞƌĞĞŶŶĨƌĞŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘&ĞůůĞƐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŝŵŽƚƐŽŵĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
ƐŽŵĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘

DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶƐůčƌĞƉůĂŶĨŽƌ<Z>ͬZ>ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚƌĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞŶĞƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚĞ
ƚĞŵĂƚŝƐŬĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞƌĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚƚĞŬƐƚĞŶĞŬĂŶĚƌĞŝĞƐĞŐŽŵ͗ϭͿ<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵϮͿ:ƆĚĞĚŽŵ͕ŝƐůĂŵ͕
ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ďƵĚĚŚŝƐŵĞ͕ĂŶŶĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚŽŐůŝǀƐƐǇŶŽŐϯͿ&ŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ͘EĞĚĞŶĨŽƌƐŬĂůũĞŐ
ĚĞƌĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵĚĞƚĞƌŶŽĞŶŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐ
ĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞƐŽŵŬĂŶŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĚĞŶŶĞƚĞŵĂƚŝƐŬĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘
ϯϬϬ 


dĞŬƐƚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐŽŵũĞŐŚĂƌĂŶĂůǇƐĞƌƚ͕ĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ͗
• ŝŽŐƌĂĨŝƐŬƚĞŬƐƚŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ
• dĞŬƐƚŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ
• WƌƆǀĞŽŵƉŝĞƚŝƐŵĞ
• WƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŽŐŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͕ƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚ
:ĞŐĞƌŝŬŬĞŝƐƚĂŶĚƚŝůĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞŶŽĞŵƆŶƐƚĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘ŬŬƵƌĂƚƐŽŵĚĞƚƉƌĞŐĞƌĚĞĂůůĞƌĨůĞƐƚĞ
ƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚƐŽŵĞƌĂŶĂůǇƐĞƌƚ͕ƉƌĞŐĞƌĚĞƚŽŐƐĊĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŐƌƵƉƉĞĂƚĚĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚ
ǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘ŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ůŝŬĞǀĞůƵƚĨŽƌĚŝĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀĞŶĞůůĞƌĨůĞƌĞĂǀĚŝƐƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŝĚĞŵ͕ŵĞŶ
ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐŽŵƚĞŵĂƐĞƌŝŬŬĞƵƚƚŝůĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌĚŝƐƐĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞ͘EŽĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂŶĚůĞƌŽŵďĞƐƚĞŵƚĞƉĞƌƐŽŶĞƌ͕ŝĂŶĚƌĞŚĂŶĚůĞƌĚĞůĞƌĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ
ŽŵďĞƐƚĞŵƚĞƉĞƌƐŽŶĞƌ͘/ĚŝƐƐĞƉĂƐƐĂƐũĞŶĞǀŝƐĞƌĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶŝĂŶĚƌĞĚĞůĞƌĂǀĚĞƐĂŵŵĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘&ŽŬƵƐ
ƉĊĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌƐĞƌĚĞƌĨŽƌƵƚƚŝůĊŚĂƐƚƆƌƌĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶŶƚĞŵĂ͘
ÞǡǡǡǡÞ
'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŵƆŶƐƚƌĞŝƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚũƆĚĞĚŽŵ͕ŝƐůĂŵ͕ŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕
ďƵĚĚŚŝƐŵĞ͕ĂŶŶĞƚƌĞůŝŐŝƆƐƚŵĂŶŐĨŽůĚŽŐůŝǀƐƐǇŶĞƌĚĞůǀŝƐŽǀĞƌůĂƉƉĞŶĚĞŵĞĚƵƚǀĂůŐĞƚĂǀƚĞŬƐƚĞƌ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚĨŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŚƵŵĂŶŝƐŵĞďĊĚĞƐŽŵ
ůŝǀƐƐǇŶ͕ĨŝůŽƐŽĨŝƐŬŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐŽŐĞƚŝƐŬŐƌƵŶŶůĂŐ͘dĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŝŶŶŐĊƌŝƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀŵƆŶƐƚƌĞŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůďĞŐŐĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞƌ͕ĞƌŶĞĚĞŶĨŽƌŵĞƌŬĞƚŵĞĚΎ͘
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĂǀũƆĚĞĚŽŵ;ĞůůĞƌŝƐůĂŵͿ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĂǀƌĞƚŶŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵ
• dĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌΎ
• dĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞΎ
ϯϬϭ 

• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵ
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵŝƐůĂŵ
• KƉƉŐĂǀĞƌŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵũƆĚĞĚŽŵ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵůŝǀŽŐĚƆĚĨƌĂůčƌĞďŽŬĞŶ;ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚƵŵĂŶŝƐŵĞͿ
• WĞƌƐŽŶůŝŐŵĞŶŝŶŐŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ;ŶǇƌĞůŝŐŝƆƐŝƚĞƚͿ
• &ŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞůůĞƌĚĂŐďŽŬƐŶŽƚĂƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚΎ
• 'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩΎ
,ĞůůĞƌŝŬŬĞŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐĞƌũĞŐŶŽĞŵƆŶƐƚĞƌŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƵƚŽǀĞƌĚĞƚŐĞŶĞƌĞůůĞ͕ĂƚĚĞŐũƆƌĚĞƚŝĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞŶŐƌĂĚ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞŶŽĞ
ƐŽŵƚǇĚĞƌƉĊĂƚĚĞƚƚĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀĂƐŽŵǀŝƐĞƐĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘/ĚĞŶŐƌĂĚƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƚƚĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŶŽĞ
ŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƚĞŵĂĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĊ
ĚĞƚǀčƌĞĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝ
ƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵƉĞƌƐŽŶĞƌƐŽŵŝŬŬĞŚĂƌĚĞƚƐĊďƌĂƐŽŵĚĞŬƵŶŶĞŽŐďƵƌĚĞ͕ŽŐĂƚĨůĞƌĞǀŝƐĞƌ
ƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŶĊƌĚĞĞƌŐŽĚƚŬũĞŶƚ
ŵĞĚƚĞŵĂĞƚŽŐŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŽŵĚĞƚĨůĞƌĞŐĂŶŐĞƌĨƆƌ͘
	
'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŵƆŶƐƚƌĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŚŽǀĞĚĞŵŶĞƚĨŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ͕Ğƌ
• dĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
• ŝŬƚĞůůĞƌĚĂŐďŽŬŵĞĚŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌĞŶƐŽŵŚĞƚƐŽŵƚĞŵĂ
• &ŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞůůĞƌĚĂŐďŽŬƐŶŽƚĂƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚΎ
• 'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩΎ
• dĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌΎ
• dĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞΎ
• ^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ
,ĞůůĞƌŝŬŬĞĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŶŽĞƚǇĚĞůŝŐŵƆŶƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƚĞŵĂĞƚĨŝůŽƐŽĨŝŽŐĞƚŝŬŬ͘
ϯϬϮ 


>čƌĞƉůĂŶĞŶƐƚĞŵĂƐĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƵƚƚŝůĊĨĊĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŐƌƵƉƉĞƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƉĊĞŶŚĞƚůŝŐĞŵĊƚĞƌ͘DĞŶƐŝĚĞŶĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͕ŬĂŶ
ďĞƐƚĞŵƚĞƚĞŵĂŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶĞŶŬĞůƚĞĞůĞǀĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚƐŬĂůũĞŐŬŽŵŵĞƚŝůďĂŬĞƚŝůŶĞĚĞŶĨŽƌ͘ĞƚĞƌůŝŬĞǀĞůŶŽĞŶŵƆŶƐƚĞƌƐŽŵŬĂŶŬŶǇƚƚĞƐƚŝů
ƚĞŵĂ͕ƉĊƚǀĞƌƐĂǀŚŽǀĞĚĞŵŶĞŶĞ͗ŶĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌǀŝƐĞƌĚĞŽĨƚĞƐƚƆƌƌĞ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĞůůĞƌƐ͘ĞƚƐĂŵŵĞŐũĞůĚĞƌŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵŝŬŬĞ
ŚĂƌĚĞƚƐĊďƌĂƐŽŵĚĞďƵƌĚĞ͘
	¤
ƚĂŶŶĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ͕ƐŽŵĂŶŐĊƌƌĞůĂƐũŽŶĞŶĞŝƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͕ŚĂƌũĞŐďĞƚĞŐŶĞƚ
ͨĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊůͩ͘ĞƚũĞŐǀŝůƵŶĚĞƌƐƆŬĞŝĚĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͕ĞƌŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞƚŚĂƌŶŽĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ
ƚŝůƐŝĞƌĂƚĚĞƐŬĂůůĞŐŐĞƐƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐĨĂŐůŝŐĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶ͘,ĂƌĚĞƚŶŽĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŵůčƌĞƌĞŶŚĂƌƉĊůĂŐƚĚĞŵĞŶ
ŽƉƉŐĂǀĞĞůůĞƌŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞŶŽĞŝĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞĨĂŐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͍

WƌƆǀĞƌŚƆƌĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐŵĞĚƚŝůĚĞŶŐƌƵƉƉĞŶƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐŬĂůǀƵƌĚĞƌĞƐŽŐƐŽŵƐŬĂůǀčƌĞŵĞĚĊ
ĚĂŶŶĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘/ĞŶĚĞůƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŐĊƌĚĞƚŽŐƐĊ
ĨƌĞŵĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĂƚĞŶƚĞŬƐƚǀŝůďůŝǀƵƌĚĞƌƚŵĞĚŬĂƌĂŬƚĞƌ͘:ĞŐǀĞƚŽŐƐĊ͕ŐũĞŶŶŽŵŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶ͕
ŝŶƚĞƌǀũƵĞůůĞƌĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŝďĞƐƚĞŵƚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌĨŽƌǀĞŶƚĞƚŽŐĨŝŬŬƚĞŬƐƚĞŶĞǀƵƌĚĞƌƚ͘
ĞĂŶĂůǇƐĞƌƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐǀĞƚŚĂƌĚĂŶŶĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕Ğƌ͗
• WƌƆǀĞŽŵƉŝĞƚŝƐŵĞ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵĚĞŶŬĂƚŽůƐŬĞŽŐĚĞŶŽƌƚŽĚŽŬƐĞŬŝƌŬĞ
• >ŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵũƆĚĞĚŽŵ
• WƌƆǀĞŽŵŚĞůůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌ
• ŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƌĞƚŶŝŶŐĞƌŝŶŶĞũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ
• WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀũƆĚĞĚŽŵ
• ŝŽŐƌĂĨŝƐŬƚĞŬƐƚŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ
• dĞŬƐƚŽŵƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'd
• dĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ
ϯϬϯ 

• dĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
• dĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ
• ŝŬƚĞůůĞƌĚĂŐďŽŬŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌĞŶƐŽŵŚĞƚ
• 'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀͨ>ƆĨƚĞƌͩ;ϵͿ
/ĚĞŶŐƌĂĚĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĞƚŵƆŶƐƚĞƌ͕ĞƌĚĞƚĂƚĨŽƌŚǀĞƌĞŶŬĞůƚƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞǀĂƌŝĞƌĞƌĚĞƚŵĞůůŽŵ
ĞůĞǀĞŶĞŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘
hŶŶƚĂŬĞƚĞƌĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞ͕ĚĞƌĂůůĞǀŝƐĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
:ĞŐďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞƚŽŐƐĊƐŽŵďĞŵĞƌŬĞůƐĞƐǀĞƌĚŝŐĂƚĂůůĞĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬĂŶďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌ͕
ĞƌŵĞĚďůĂŶƚĚĞŵƐŽŵůĞŐŐĞƐƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ĞƚƐĂŵŵĞŐũĞůĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ
ŬŝůĚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞďǇŐŐĞƌƉĊ͕ŝŬŬĞĞƌƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞŝƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘WĊĚĞŶĂŶŶĞŶƐŝĚĞĞƌĚĞƚŝŶŐĞŶĂǀ
ƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵůĞŐŐĞƐƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘:ĞŐŵĞŶĞƌ
ĚĞƚƚĞĞƌŐƌƵŶŶƚŝůĊďĞŵĞƌŬĞĨŽƌĚŝĚĞƚďĞƚǇƌĂƚĞůĞǀĞŶĞĂůĚƌŝƆǀĞƌƉĊĊƐŬƌŝǀĞƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĚĞŚĂƌƚŝůŐĂŶŐ
ƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƌ͕ĞůůĞƌƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĚĞŝŬŬĞŚĂƌƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞĚĞďĂƐĞƌĞƌƐĞŐƉĊŝ
ƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͕ƵƚĞŶĂƚƚĞŬƐƚĞŶŽŐƐĊůĞŐŐĞƐƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘WĊĚĞŶĂŶŶĞŶƐŝĚĞďůŝƌƚĞŬƐƚĞƌ
ƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞůĞǀĞŶĞŚǇƉƉŝŐƐƚďĞŶǇƚƚĞƌʹĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞʹĂůĚƌŝ
ůĂŐƚƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘
¤
/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵŐũĞŶŶŽŵŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞ͕ǀŝƚŶĞƌďĊĚĞ
ƵŬĞƉůĂŶĞƌŽŐĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌŽŵĞŶƌĞŬŬĞĂŶĚƌĞŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶŚĂƌƉĊůĂŐƚĚĞŵĊ
ƐŬƌŝǀĞ͘EĊƌũĞŐůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞďĞƚĞŐŶĞƌĚĞŵƐŽŵŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞ͕ŚĂƌĚĞƚƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚĂƚƐĞůǀŽŵ
ůčƌĞƌĞŶŚĂƌƉĊůĂŐƚĞůĞǀĞŶĞĞŶďĞƐƚĞŵƚŽƉƉŐĂǀĞ͕ŚĂƌũĞŐŝŶŐĞŶŝŶĚŝŬĂƐũŽŶĞƌƉĊĂƚůčƌĞƌĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌ
ŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŐũŽƌƚĚĞŶ͘ĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵƐǀčƌƚƵƐŝŬŬĞƌƚŽŵĚĞƚŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐŽŵĞůĞǀĞŶĞŐũƆƌĚŝƐƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞůůĞƌŝŬŬĞ͘KďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌĂǀƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚ
ĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞʹƐŽŵƐƚŽƌƚƐĞƚƚĞƌƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞʹŽĨƚĞďĞŶǇƚƚĞƐƐŽŵĞůĞǀĞŶĞƐ
ĞŐĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƐĂŵƚĂůĞƌŝŬůĂƐƐĞŶ͘/ŶĚŝƌĞŬƚĞŬĂŶĚĞƌĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐŵƵŶƚůŝŐĞĚĞůƚĂŬĞůƐĞ͕ŵĞŶƐĞůǀĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĂŶŶĞƌŝŬŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ĞŶƉƌĂŬƐŝƐĞŶũĞŐďĞƐŬƌŝǀĞƌŚĞƌ͕ĚŽŵŝŶĞƌƚĞƉĊƐŬŽůĞϭŽŐŝϵ͘>čƌĞƌĞŶŝϵƐũĞŬŬĞƚŝƚŝůůĞŐŐ
ũĞǀŶůŝŐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂĚĚĞƐŬƌĞǀĞƚĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞǀĂƌƉĊůĂŐƚŐũĞŶŶŽŵƵŬĞƉůĂŶĞƌŽŐĞƚƚĞƌůǇƐƚĞĚĞƐŽŵ
ĞǀĞŶƚƵĞůƚŵĂŶŐůĞƚ͕ĨƌĞŵƚŝůŽŐŵĞĚĨĞďƌƵĂƌϭϯϳ͘/ϵŚĂĚĚĞĚĞƌĨŽƌĂůůĞƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞďůĞƉĊůĂŐƚĂǀ

ϭϯϳĞƐŝƐƚĞŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶĞĨƌĂůčƌĞƌĞŶƐŽŵũĞŐĨŝŶŶĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ͕ĚĞƌŚƵŶďĞŬƌĞĨƚĞƌĂƚŚƵŶŚĂƌƐĞƚƚ
ĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŽŐͬĞůůĞƌĞƚƚĞƌůǇƐĞƌƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵŵĂŶŐůĞƌ͕ĞƌĚĂƚĞƌƚϭϯ͘ĨĞďƌƵĂƌ͘sĞĚƐŝĚĞŶĂǀůčƌĞƌĞŶƐ
ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌŚĂƌĞůĞǀĞŶƐĨŽƌĞƐĂƚƚĞŝŵĂŶŐĞƚŝůĨĞůůĞƌƐŝŐŶĞƌƚ͕ƐŽŵďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƉĊĂƚĚĞŚĂƌƐĞƚƚŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶ͘
ϯϬϰ 

ůčƌĞƌĞŶ;ĨƌĂŵƚŝůĨĞďƌƵĂƌͿ͕ŬĂƌĂŬƚĞƌĂǀĊǀčƌĞŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞ͕ŽŐŬƵŶŶĞĚĞƌĨŽƌǀčƌƚŝŶŶůĞŵŵĞƚŝ
ŐƌƵƉƉĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĚĂŶŶĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘^ŝĚĞŶĚĞƚŝŬŬĞĂǀƚĞŐŶĞƚƐĞŐŶŽĞƚǇĚĞůŝŐ
ŵƆŶƐƚĞƌ͕ĂŶŶĞƚĞŶŶĂƚĚĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ǀŝůůĞĚĞƚŝŬŬĞŐŝƚƚŶŽĞƚǇĚĞůŝŐĞůůĞƌĂŶŶĞƚŵƆŶƐƚĞƌĊ
ŝŶŬůƵĚĞƌĞĚĞƉĊůĂŐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϵ͘ĞďƌǇƚĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŵĞĚĚĞŶƉƌĂŬƐŝƐĞŶũĞŐďĞƐŬƌŝǀĞƌƉĊĚĞŶ
ŵĊƚĞŶĂƚŽŐƐĊƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝĚĞŶŚǇƉƉŝŐƐƚďĞŶǇƚƚĞĚĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶʹĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞʹŐũƆƌĞƐƚŝů
ŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ůĞǀĞŶĞŝϵŽŐϵŚĂĚĚĞŶĞƐƚĞŶŝĚĞŶƚŝƐŬĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͘>čƌĞƌŶĞƐƵůŝŬĞ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐƉƌĂŬƐŝƐŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŝϵŽŐϵŚĂƌďĞƐǀĂƌƚĚĞƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƵŶĚĞƌůŝƚƚƵůŝŬĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘ĞƚƚĞĊƉŶĞƌĨŽƌĊŬŶǇƚƚĞůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŵƆŶƐƚƌĞŶĞƐŽŵĚĂŶŶĞƐĂǀ
ďĞǀĂƌĞůƐĞŶĞĨƌĂĚĞƚŽŬůĂƐƐĞŶĞƚŝůůčƌĞƌŶĞƐƵůŝŬĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐƉƌĂŬƐŝƐĞƌ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞ
ŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĨƌĂϵŽŐϵĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞƌĚĞ
ĞƌƉĊůĂŐƚĂǀůčƌĞƌĞŶĊƐŬƌŝǀĞ͕Ğƌ͗
• ^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ
• ŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ:ĞƐƵƐ
• WĞƌƐŽŶůŝŐŵĞŶŝŶŐŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ
/ĂůůĞĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐŝďĞŐŐĞŬůĂƐƐĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƐĞůǀŽŵĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘/ƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞĞƌĚĞƚ
ĠŶĞůĞǀŝϵƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŵĞŶƐĂůůĞĨŝƌĞŝϵǀŝƐĞƌƐčƌůŝŐ
ůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŬŶŝŶŐ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞŽŵ:ĞƐƵƐĞƌĚĞƚĠŶĞůĞǀŝŚǀĞƌ
ŬůĂƐƐĞƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘/ϵĞƌĚĞƚƚŽĞůĞǀĞƌƐŽŵǀŝƐĞƌ
ŵŝŶĚƌĞŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŝŶŐĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ĠŶĂǀĚĞŵǀŝƐĞƌƚŝůŐũĞŶŐũĞůĚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ
ĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞŶĞŶĞĞůĞǀĞŶƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŵŽƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵDćƌƚŚĂƐ
ĞŶŐůĞƐŬŽůĞĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕ŐĊƌŚƵŶŝϵ͘^ĊǀŝĚƚũĞŐŬĂŶďĞĚƆŵŵĞ͕ĚĂŶŶĞƌŝŬŬĞĚĞƚƚĞŶŽĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌďĂƌƚŵƆŶƐƚĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϵĞůůĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϵ͘
¤
EŽĞŶŐĂŶƐŬĞĨĊƚĞŬƐƚĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͗ƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐ
ŝƐůĂŵĨƌĂĞůĞǀĞƌƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶǀĞĚƐŬŽůĞϭ͘DĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊůƐŬŝůůĞƌĚĞƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŝŬŬĞ
ŚĂƌŶŽĞŶĨŽƌŵĞůůĨƵŶŬƐũŽŶŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐůčƌĞƌ͘ĞƚĂƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌůŝŬĞǀĞůŚĂƌǀĂůŐƚĊƐŬƌŝǀĞ
ĚĞŵ͕ŬĂŶďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĞŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂǀŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚĂƚĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞ
ŶŽƚĂƚĞƌ͕ƚũĞŶĞƌĞƚĨŽƌŵĊůϭϯϴ͘ĞƚĞƌƉƌŝŵčƌƚǀĂůŐĞƚŽŵĊƐŬƌŝǀĞƵƚĞŶĂƚĚĞƚĞƌƉĊůĂŐƚƐŽŵƵƚŐũƆƌ
ŵƆŶƐƚĞƌĞƚŚĞƌ͘ĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌůŝƚƚǀĂƌŝĞƌĞŶĚĞ͕ŵĞŶĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ

ϭϯϴůĞǀĞŶĞǀĂƌƉĊůĂŐƚĊůĞƐĞĚĞƐŝĚĞŶĞĚĞŚĂƌŶŽƚĞƌƚĨƌĂŽŐŬĂŶŚĂŐĊƚƚƵƚĨƌĂĂƚĚĞŽŐƐĊǀĂƌƉĊůĂŐƚĊŶŽƚĞƌĞ͘/ƐĊ
ĨĂůůĨŽƌƐǀŝŶŶĞƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĚĞŶŶĞĂŶƚĂŐĞůƐĞŶ͘
ϯϬϱ 

ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĠŶǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘ĞƌƐŽŵĚĞƚĨĂŬƚŝƐŬĞƌĞƚďĞǀŝƐƐƚǀĂůŐ
ĊƐŬƌŝǀĞŶŽƚĂƚĞƌƵƚĞŶĊǀčƌĞƉĊůĂŐƚĊŐũƆƌĞĚĞƚ͕ĞƌĚĞƚĚĞƌĨŽƌŬĂŶƐŬũĞŵĞƐƚŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĂƚĚĞƚĞƌ
ŶŽƚĂƚĞƌĞůĞǀĞŶĞǀĞůŐĞƌĊƐŬƌŝǀĞ͍EĞĚĞŶĨŽƌƐŬĂůũĞŐŐĊŝŶŶƉĊĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚĚĞƌŶŽƚĂƚĞƌ
ƵƚŐũƆƌĞƚƚĂǀĨůĞƌĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ͕ŶĞŵůŝŐƐũĂŶŐĞƌ͘
¤
&ŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊůŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝŬŬĞƐŽŵĞƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚ
ĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘

KǀĞŶĨŽƌŚĂƌũĞŐǀŝƐƚĂƚŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐĞƌƵƚƚŝůĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶƐůčƌĞƉůĂŶĞŶƐŚŽǀĞĚĞŵŶĞƌŽŐƚĞŬƐƚĞŶĞƐĨŽƌŵĞůůĞ
ĨŽƌŵĊůŝůŝƚĞŶŐƌĂĚǀŝƐĞƌŶŽĞŶƐůŝŬƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͘&ŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐũĂŶŐĞƌƐŬĂůũĞŐ
ĚĞƌĨŽƌƐĂŵŵĞŶŚŽůĚĞĂŶĂůǇƐĞƌĂǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƵůŝŬĞƐũĂŶŐƌĞƌ͕ŵĞŶŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
ƐĂŵŵĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘
ĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĨŽƌŵƵůĞƌƚĞĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĞƌŽĨƚĞůŝƚĞƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ͗
ͨ^ŬƌŝǀĐĂϭƐŝĚĞƉĊĚĂƚĂŽŵ͙͕ͩͨ^ŬƌŝǀŶĞĚ͙͕ĨŽƌŬůĂƌůŝƚƚŽŵĚĞŵ;ĐĂ͘ϭͲϮƐŝĚĞƌͿ͕ͩͨ&ŽƌƚĞůůƉƵŶŬƚǀŝƐ
Žŵ͙ͩ͘ĞƚďĞƚǇƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞĂƚĚĞƚŝŬŬĞĨŝŶŶĞƐŵĞƌƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ͕ďĂƌĞĂƚĚĞŝŬŬĞŬŽŵŵĞƌ
ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞ͘EĊƌĚĞƐĂŵŵĞĞůĞǀĞŶĞ;ŝϵŽŐϵͿĨĊƌŝŽƉƉŐĂǀĞĊ
ƐŬƌŝǀĞͨƐƚŝŬŬŽƌĚĨƌĂDŽƐĞďƆŬĞŶĞŝďŽŬĂĚŝͩŽŐĊĨǇůůĞƵƚĞƚďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͕ǀŝƐĞƌĚĞƚĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞĞƌŬũĞŶƚŵĞĚĨůĞƌĞƵůŝŬĞŶŽƚĂƚͲƐũĂŶŐƌĞƌ͕ĂůƚƐĊĨůĞƌĞƵůŝŬĞĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐŵƆŶƐƚƌĞĨŽƌŶŽƚĂƚĞƌ͘
&ŽƌĚŝĚĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝŵĂŶŐĞƚŝůĨĞůůĞƌĞƌƐĊůŝƚĞ
ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ͕ŵĊũĞŐŝĚŝƐƐĞƚŝůĨĞůůĞŶĞƐĞůǀƚŽůŬĞŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨŽƌĊŬƵŶŶĞĂŶŐŝƐũĂŶŐĞƌĞůůĞƌ
ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐŵƆŶƐƚƌĞ͘
ĞƚŽƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵĞƌͲĞŶŶƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝ
;ŵŝŶƐƚͿƚŽƵůŝŬĞƐũĂŶŐƌĞƌ͗ĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀŽŐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀĨŝůŵ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞŶĞ͕ŚĂƌ
ĞůĞǀĞŶĞʹŝƵůŝŬŐƌĂĚʹďĞŶǇƚƚĞƚƐĞŐĂǀŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨƌĂďƌĞǀƐũĂŶŐĞƌĞŶ͘<ŽŶǀĞŶƐũŽŶĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ĞŶƌĞƐƐƵƌƐĞůĞǀĞŶĞĚƌĂƌŶǇƚƚĞĂǀĨŽƌĊĞƚĂďůĞƌĞĨŝŬƐũŽŶĞŶŽŐĨŽƌŵŝĚůĞŬƵŶŶƐŬĂƉ͘^ũĂŶŐĞƌĞŶƐĞƌĚĞƌŵĞĚ
ƵƚƚŝůĊĨƵŶŐĞƌĞƐŽŵƐƚƆƚƚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĊǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĚĞƌŝŵŽƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶƐũĂŶŐĞƌĚĞƌ
ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐŵƆŶƐƚĞƌĞƚŝŬŬĞƐƚĊƌůŝŬĞŬůĂƌƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͘ĞůƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌĚĞ͕ĚĞůƐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƌĚĞ͕
ĚĞůƐůĞǀĞƌĚĞƐĞŐŝŶŶŝŽŐĚĞůƐƚĂƌĚĞƐƚŝůůŝŶŐ͘ĞƚĂƚĚĞŐũĞŶŐŝƌĚĞůĞƌĂǀŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĨŝůŵĞŶ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌ
ƐŽŵǀĞƐĞŶƚůŝŐĨŽƌĂƚĚĞƐŬĂůŬƵŶŶĞǀŝƐĞĚĞŶŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵĚĞŐũƆƌ͘
ϯϬϲ 

^ũĂŶŐĞƌĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐŽŵůŝƚĞƚǇĚĞůŝŐŽŐůŝƚĞďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ĞĨŝƌĞƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ŽŵĨĂƚƚĞƌ;ŵŝŶƐƚͿƚƌĞƵůŝŬĞƐũĂŶŐƌĞƌ͗
ĚŝŬƚ͕ƌĞĨůĞŬƐũŽŶƐƚĞŬƐƚͬĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀĞŐĞŶŵĞŶŝŶŐ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞ;ďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀ
ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐƐŬũĞŵĂŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŵĂƉƉĞǀƵƌĚĞƌŝŶŐŽŐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂůčƌĞďŽŬͿ͘^Žŵ
ĂŶĂůǇƐĞŶǀŝƐƚĞ͕ďĞŶǇƚƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌĚŝŬƚƐũĂŶŐĞƌĞŶ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌƐǀčƌƚǀĂƌŝĞƌĞŶĚĞŝ
ŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞŚĂƌƵƚďǇƚƚĞĂǀĊďƌƵŬĞŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞŶĞ͘/ŶŽĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞƐĞƌĚĞƚƐŶĂƌĞƌĞƵƚƚŝůĊ
ƵŶĚĞƌŐƌĂǀĞŝŶŶŚŽůĚĞƚĞŶŶĊƐƚƆƚƚĞŽƉƉƵŶĚĞƌŝŶŶŚŽůĚĞƚ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ
ƌĞĨůĞŬƐũŽŶƐƚĞŬƐƚĞŶĞͬĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞĂǀŵĞŶŝŶŐĞƌ͕ǀŝƐƚĞĂŶĂůǇƐĞŶĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŝůŝƚĞŶŐƌĂĚĨŽƌŚŽůĚƚƐĞŐ
ƚŝůĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐŵƆŶƐƚƌĞĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶʹŝĂůůĞĨĂůůƐŬƌĞǀĚĞƐǀčƌƚƵůŝŬĞƚĞŬƐƚĞƌͬƚŽůŬĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶƵůŝŬƚ͘
<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĚĞƚƚĞǀčƌĞĞŶŝŶĚŝŬĂƐũŽŶƉĊĂƚŬůĂƌĞƌĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀƐũĂŶŐĞƌĞŶŬƵŶŶĞďŝĚƌĂƚƚƚŝůĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞǀŝůůĞůǇŬŬĞƐďĞĚƌĞŵĞĚĊŐŝƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͍ĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĞŵƐƚŽĚĞůƐƐŽŵƉƌĞŐĞƚĂǀĞůĞǀĞŶĞƐ
ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀŝŶŶŚŽůĚĞƚƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͕ĚĞůƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌďĞǀŝƐƐƚƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŝŶŐŽŐĚĞůƐƐŽŵ
ƉƌŽƚĞƐƚŵŽƚĊďůŝƐƚŝůƚĚŝƐƐĞƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞƚƚĞŬĂŶƐĞƐƐŽŵĞŶŝŶĚŝŬĂƐũŽŶ
ƉĊĂƚŚǀĂƐŽŵĞƚƚĞƌƐƉƆƌƌĞƐ͕ĞƌǀĞƐĞŶƚůŝŐ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵƐũĂŶŐĞƌĞŶĊƉŶĞƌĨŽƌĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŵŽƚ
ŐũĞŶŶŽŵĂǀǀŝƐŶŝŶŐĂǀƐƉƆƌƐŵĊůĞůůĞƌĞŶĂǀǀŝƐĞŶĚĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞ͘
dĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶŬŝůĚĞ͕ŬĂŶĚĞůĞƐŝƐũĂŶŐƌĞŶĞƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐŶŽƚĂƚĞƌ͕ŽŐŶŽƚĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞŬĂŶ
ĚĞůĞƐŝŶŶŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂ͕ŬƵůĞƉƵŶŬƚŽŐĂŶĚƌĞͬĨƌŝĞŶŽƚĂƚĞƌ͘ůĞǀĞŶĞŵĞĚŚƆǇƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊǀŝƐĞƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŽƚĂƚƚĞŬƐƚĞƌ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐũĞŶŶŽŵƵƚŶǇƚƚĞůƐĞĂǀĚĞŶ
ĂŬƚƵĞůůĞŶŽƚĂƚƐũĂŶŐĞƌĞŶƐƉŽƚĞŶƐŝĂůĨŽƌĊŐŝŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌĚĞƚĂŬƚƵĞůůĞƐƚŽĨĨĞƚ͘&ĂŐůŝŐŶŝǀĊĨƌĞŵƐƚŽĂůƚƐĊ
ƐŽŵĨŽƌďƵŶĚĞƚŵĞĚĚĞƚĊŬƵŶŶĞŶǇƚƚŝŐŐũƆƌĞƐĞŐĞŶƐũĂŶŐĞƌƐƉŽƚĞŶƐŝĂůŽŐĊƚŝůƐƚƌĞďĞŽǀĞƌƐŝŬƚ͘/
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌǀĂƌĚĞƚŝŶŐĞŶĞůĞǀĞƌƐŽŵǀŝƐƚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌ
ƐǀĂƌĞƚŬƵŶŶĞĨŝŶŶĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶ͘EĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƚƚĞƌƐƉƵƌƚĞƐǀĂƌƐŽŵŝŬŬĞŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞƐĂǀĨƌĂƚĞŬƐƚĞŶŝ
ĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞŬŝůĚĞŶ͕ǀŝƐƚĞĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀ
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘,ǀĂŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͕ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞůůĞƌŶŽĞĞůĞǀĞŶĞŵĊǀƵƌĚĞƌĞ͕ĚƌƆĨƚĞ
ŽŐͬĞůůĞƌĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƐĞŐĨƌĞŵƚŝů͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĂůƚƐĊƐŽŵĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͘EĊƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ŵŝƚƚŝŚŽǀĞĚƐĂŬŐŝƌŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞŚĞŵŵĞƌĞůĞǀĞŶĞƐ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŬĂŶĚĞƚǀčƌĞĨŽƌĚŝŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞůĞǀĞŶĞ
ďĞƐǀĂƌĞƌ͕ďĂƌĞƵŶŶƚĂŬƐǀŝƐŬƌĞǀĞƌ;ĞƚƚĞƌƐƉƆƌͿĂƚĞůĞǀĞŶĞǀƵƌĚĞƌĞƌ͕ĚƌƆĨƚĞƌŽŐĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶŬŝůĚĞŶ͘
ϯϬϳ 

/ƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌĚĞƆŶƐŬĞƚ͕ŚĂƌũĞŐĂůůĞƌĞĚĞǀčƌƚŝŶŶĞƉĊĂƚďŝŽŐƌĂĨŝĞƌ
ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶƵŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞďůĂŶƚĚĞŵ͕ĞŶƵŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞĚĞƌĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶŝĚĞƆǀƌŝŐĞ͘&ŽƌƆǀƌŝŐŬĂŶƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐƐŽŵ
ĞŶĞŐĞŶƐũĂŶŐĞƌ͕ŵĞŶƐĚĞƆǀƌŝŐĞŬĂŶďĞƚĞŐŶĞƐŵĞĚĚĞŶƵƉƌĞƐŝƐĞĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĨĂŐĂƌƚŝŬŬĞůϭϯϵ͘^ŝĚĞŶ
ĞůĞǀĞŶĞŝƐǀčƌƚůŝƚĞŶŐƌĂĚǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞ͕ĞƌĚĞƚ
ĞŶƚĞŶůŝƚĞŶƐƚƆƚƚĞĊŚĞŶƚĞŝĚĞŶŶĞƐũĂŶŐĞƌĞŶ͕ĞůůĞƌĞůĞǀĞŶĞůǇŬŬĞƐŝŬŬĞŵĞĚĊŶǇƚƚŝŐŐũƆƌĞƐĞŐĚĞŶ͘
ŝŽŐƌĂĨŝĞŶĞĞƌĂůůĞƌĞĚĞŽŵƚĂůƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŵĂ͘/ĨĂŐĂƌƚŝŬůĞŶĞƐĞƌĚĞƚƵƚƐŽŵĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶŽŵĂƚ
ĞŐĞƚƐǇŶƐƉƵŶŬƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƐŵŽƚƐůƵƚƚĞŶ͕ĨƵŶŐĞƌĞƌƐŽŵƐƚƆƚƚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊŐũƆƌĞĚĞƚ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚ
ǀŝƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƉƌƆǀĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ĞƌĚĞƚŽŐƐĊĚĞƌĞůĞŵĞŶƚĂǀďŝŽŐƌĂĨŝĞƌ͘&ŽƌƆǀƌŝŐĞƌĚĞƚƐŽŵŐũĞůĚĞƌƐǀĂƌ
ƉĊƐƉƆƌƐŵĊů͕ƌĞůĞǀĂŶƚ͘,ĞƌůŝŐŐĞƌĚĞƚŝŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞŬĂŶďĞŶǇƚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂ
ŬŝůĚĞŶ;ĞͿ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀĂƚĚĞŚƵƐŬĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞ͘
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/ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚƐĞƌĚĞƚƵƚƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŶǇƚƚŝŐŐũƆƌƐĞŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵƐũĂŶŐƌĞƌƉĊŵĊƚĞƌƐŽŵƐƚƆƚƚĞƌ
ĚĞƌĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘<ůĂƌĞĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐŵƆŶƐƚƌĞƐĞƌƵƚƚŝůĊ
ǀčƌĞĞŶĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŬƵŶŶĞďƌƵŬĞƐũĂŶŐƌĞŶĞƐŽŵƐƚƆƚƚĞĨŽƌĊĂŶǀĞŶĚĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘hůŝŬĞƐũĂŶŐƌĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƵůŝŬƚŐŽĚƚĞŐŶĞƚƚŝůĊǀŝƐĞƵůŝŬĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͗ĊĚĞŝďƌĞǀ͕ŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐŽŐƚĞŬƐƚĞƌŽŵĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ
;ďŝŽŐƌĂĨŝůŝŐŶĞŶĚĞͿǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞŽĨƚĞƌĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ;ŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͕
ŵĞĚĨƆůĞůƐĞ͕ďĞŐĞŝƐƚƌŝŶŐ͕ĂǀƐŬǇͿĞŶŶŝĂŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌ͘EŽƚĂƚĞƌŽŐƐƚŝŬŬŽƌĚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŐŶĞƚƚŝůĊŐŝ
ŽǀĞƌƐŝŬƚ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌŽŐƐǇŶƐƉƵŶŬƚʹŝƚƌĊĚŵĞĚƐũĂŶŐĞƌŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌʹŬŽŵŵĞƌƚŝů
ƵƚƚƌǇŬŬŵŽƚƐůƵƚƚĞŶĂǀͨĨĂŐĂƌƚŝŬůĞƌͩ͘ŶĚƌĞƐũĂŶŐƌĞƌ͕ƐŽŵƉƌƆǀĞƌ͕ƐĞƌƵƚƚŝůĊŚĞŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞŝŬŬĞŚĂƌƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ
ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŵĞŶƐĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͘&ŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶĞƚŝůƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌůĞŐŐĞƌŝŬŬĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞ
ƐŬĂůǀŝƐĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚŝĚĞŵ͘
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EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝʹĂůƚƐĊŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĨŽƌŚĊŶĚĞůůĞƌĚŝŐŝƚĂůƚʹǀŝůũĞŐ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞǀĞĚĊƐĞĞƚƚĞƌůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĚŝŐŝƚĂůĞŽŐŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐĂŵŵĞ
ŽƉƉŐĂǀĞ͘ůĂŶƚĚĞĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞŶĞĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚŽŐďůĂŶƚŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĂǀĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩŚĂƌũĞŐ

ϭϯϵĞŶŶĞƐũĂŶŐĞƌĂŶŐŝǀĞůƐĞŶĞƌŶŽƚĞƌƚĨŽƌŚĊŶĚĂǀĂŶǇĂůƉĊĂƌŬĞƚĚĞƌůčƌĞƌĞŶƐ;ůčƌĞƌǀŝŬĂƌĞŶƐͿĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞĞůůĞƌŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝǀĂƌŬŽƉŝĞƌƚ͘
ϯϬϴ 

ŶĞŵůŝŐďĊĚĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞŽŐĚŝŐŝƚĂůĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĚĞĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞŶĞ͕ĞƌĚĞƐƚŽƌƚƐĞƚƚ
ƐŬƌĞǀĞƚĨŽƌŚĊŶĚ͕ŵĞŶdŽŶĞƐĞƌĨĞƌĚŝŐƐƚŝůƚĚŝŐŝƚĂůƚ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞƚĨŝŶŶĞƐĞƚŚĊŶĚƐŬƌĞǀĞƚƵƚŬĂƐƚ͘Ğƚ
ĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŶŐĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌďĂƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĚĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚŵĞĚĚĞŶĚŝŐŝƚĂůĞ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶ͘ĞĚŝŐŝƚĂůĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĂǀĨŝůŵĞŶĞƌĚĞƚƌĞůĞŶŐƐƚĞĂǀĚŝƐƐĞƐĞŬƐƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐůŝŐŶĞƌ
ĚĞƌĨŽƌƉĊƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŬƵŶŶĞƚďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌ͘dŽĂǀĚĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌ
ƐĊƉĂƐƐŬŽƌƚĞ;ϴͲϭϬůŝŶũĞƌͿĂƚĚĞƐŶĂƌĞƌĞůŝŐŶĞƌͨƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂůčƌĞďƆŬĞŶĞ͕ͩŵĞŶƐĚĞŶƚƌĞĚũĞ
ŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞĨǇůůĞƌĞŶŚĞůƐŝĚĞ͘ĞƚŬĂŶĂůƚƐĊƐĞƵƚƐŽŵĚĞƚĨĂůůĞƌĞůĞǀĞŶĞůĞƚƚĞƌĞĊƐŬƌŝǀĞĚŝŐŝƚĂůĞ
ƚĞŬƐƚĞƌĞŶŶŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞ͘^ŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝĞŶƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞƵƚƚŝůĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵŽŐŝ
ŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘
ĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝƐǇŶůŝŐŐũƆƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĨŽƌŚĊŶĚďƌƵŬĞƐŝƐŬƌŝǀŝŶŐŵĞĚƐƚŽƌ
ĨŽƌŵĞůůďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůčƌĞƌŶĞƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞ͕ŝƉƌƆǀĞŶĞŽŐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ŽŐŽŐƐĊĂƚ
ŶĞƐƚĞŶĂůůĚĞŶĂŶĚƌĞƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͕ƐŽŵŚĂƌůŝƚĞŶĞůůĞƌŝŶŐĞŶ;ĚŝƌĞŬƚĞͿďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ
ĂǀĞůĞǀĞŶĞ͕ƐŬũĞƌĨŽƌŚĊŶĚ͘WĊĚĞŶĂŶŶĞŶƐŝĚĞĞƌĂůůĞĚĞĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞŽŐͬĞůůĞƌƵƚŐũƆƌ
ĞƚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘/ŶŐĞŶĂǀĚĞĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĞƌĂůƚƐĊƐŬƌĞǀĞƚ
ƵƚĞŶĂƚĚĞŚĂƌǀčƌƚŵĞĚƉĊĊĚĂŶŶĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘ŝŐŝƚĂůĞ
ƚĞŬƐƚĞƌĞƌĂůƚƐĊĂůĚƌŝƐŬƌĞǀĞƚďĂƌĞƐŽŵƆǀĞůƐĞ͘
ĞƚĞƌŽŐƐĊĞƚŵƆŶƐƚĞƌĂƚƚŝůŐĂŶŐĞŶƚŝůƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌĨŽƌĚĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞ;ŵĞĚƵŶŶƚĂŬĂǀ
ĚĞƚŽƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊĞŐĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝǀͿ͕ĞƌďĞŐƌĞŶƐĞƚƚŝůĠŶĞůůĞƌŝŶŐĞŶƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘&ŽƌĚĞĚŝŐŝƚĂůĞĞƌĚĞƚĚĞƌŝŵŽƚŶŽƌŵĞŶĂƚͨĂůůĞŬŝůĚĞƌĞƌƚŝůůĂƚƚͩ͘
ĞƚĞƌŽŐƐĊĞŶƚĞŶĚĞŶƐƚŝůĂƚŶĊƌĚĞŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ĞƌĚĞƚůĞŶŐƌĞ
ŵĞůůŽŵĚĞĨĞŝůĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŐũƆƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŬŽƉŝĞƌŝŶŐĞŶŶŶĊƌŬŽƉŝĞƌŝŶŐĞŶĨŽƌĞŐĊƌƚŝůĞůůĞƌŵĞůůŽŵ
ĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞƚƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƐŽŵŽŵĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞĞƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐŵĞƌŽŵŚǇŐŐĞůŝŐĞŵĞĚĊ
ƐũĞŬŬĞŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚƐŝƚƚŶĊƌĚĞŬŽƉŝĞƌĞƌĨŽƌŚĊŶĚĞŶŶŶĊƌĚĞŬŽƉŝĞƌĞƌĚŝŐŝƚĂůƚͬŝŶŶŝĚŝŐŝƚĂůĞĨŽƌŵĂƚ͘

DĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĚĞƚĞƌĨĂƐƚĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŵĞůůŽŵďĞƐƚĞŵƚĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŽŐ
ƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐďĞƐƚĞŵƚĞĨŽƌŵĞůůĞƐŬƌŝǀĞĨŽƌŵĊůŽŐƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘^ŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝŝƐĞŐƐĞůǀ
ĨƌĞŵƐƚĊƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŬŬĞƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ϯϬϵ 


^ĊŐŽĚƚƐŽŵĂůůĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐŚĂƌƐĂŵůĞƚ͕ĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘ůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƐĂŵĂƌďĞŝĚĞŝŐƌƵƉƉĞƌ
ŽŵďĞŐŐĞĚĞƚŽƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌƵƐŝŬŬĞƌƚŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞĨĂŬƚŝƐŬ
ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚŽŵƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ;ũĨ͘ƐŝĚĞϮϮϯͿ͘ŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĂǀĚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞƐŽŵ
ĞƌůĂŐĞƚĂǀĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌ͕ƐŽŵĨŝŬŬĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊũŽďďĞĂůĞŶĞĞƚƚĞƌĂǀƚĂůĞŵĞĚůčƌĞƌĞŶ͕ŽŐĚĞƐŽŵĞƌ
ůĞǀĞƌƚĂǀŐƌƵƉƉĞƌ͕ǀŝƐĞƌŝŶŐĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘DĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŐŝƌĂůƚƐĊŝŬŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƉĞŬĞƉĊŶŽĞŶ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶƐŽƐŝĂůĞƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘:ĞŐĨŝŶŶĞƌŶĞŵůŝŐŝŬŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŚǀŽƌĚĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌŽŐŐƌƵƉƉĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐ
ĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ǣ§
sĞĚĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶƆŶƐŬĞƌũĞŐĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŵũĞŐŬĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ
ŚǀŝůŬĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐĚĞƚŚĂƌĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŵ
ĚĞŐĊƌŝĚĞŶĞŶĞĞůůĞƌĂŶĚƌĞŬůĂƐƐĞŶ͕ƉĊĚĞŶĞŶĞĞůůĞƌĚĞŶĂŶĚƌĞƐŬŽůĞŶ͕ŽŐŚĂƌĚĞŶĞŶĞĞůůĞƌĂŶĚƌĞ
ůčƌĞƌĞŶ͕ĞůůĞƌǀŝŬĂƌĞƌ͘ĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĊŐĊŝĚĞŶĞŶĞĞůůĞƌĂŶĚƌĞŬůĂƐƐĞŶƉĊƐŬŽůĞϮ͕ŵĞĚĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ
ůčƌĞƌĞ͕ŚĂƌũĞŐĂůůĞƌĞĚĞǀčƌƚŝŶŶĞƉĊŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚĞƌƉĊůĂŐƚĂǀůčƌĞƌ;ũĨ͘ƐŝĚĞϯϬϮĨĨͿ͘^ŝĚĞŶ
ĞůĞǀĞŶĞŝƐƚŽƌŐƌĂĚĨŝŬŬĚĞƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ůŝŐŐĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂƐŬŽůĞϮŐŽĚƚƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĊ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĊŐĊŝĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŬůĂƐƐĞƌŵĞĚĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞůčƌĞƌĞ͘ŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐƉĊ
ƚǀĞƌƐĂǀƐŬŽůĞϭŽŐƐŬŽůĞϮĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƌĞĨŽƌĚŝũĞŐŝŬŬĞŬĂŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŝĚĞŶƚŝƐŬĞ
ŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂĚĞƚŽƐŬŽůĞŶĞ͘:ĞŐƐŬĂůĚĞƌĨŽƌŝƐƚĞĚĞŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞŐƌƵƉƉĞƌĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌ
ŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀƐĊŵĂŶŐĞĨĞůůĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŵƵůŝŐ͘
^ĞůǀŽŵĚĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌŝϵŽŐĞůĞǀĞƌŝϵĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕ĚƌĞŝĞƌĚĞƚƐĞŐĨŽƌĞŶƐƚŽƌĚĞůŽŵĂƚ,ĞůĞŶĞŐũƆƌĚĞƚŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚ
ĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞ͕ŵĞŶƐĚĞƚĞƌŵŝŶĚƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞŐũƆƌĚĞƚʹ
ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŬůĂƐƐĞ͘ĞƚƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƐŽŵĚĞƚŚĂƌůŝƚĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŵĞůĞǀĞŶĞŐĊƌŝϵĞůůĞƌϵ͘^ŽŵũĞŐŚĂƌŐũŽƌƚƌĞĚĞĨŽƌ͕ǀĂƌ
ƉůĂŶĞŶĞŽŐŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐĊŐŽĚƚƐŽŵŝĚĞŶƚŝƐŬĞĨŽƌĚĞƚŽŬůĂƐƐĞŶĞ͕ŵĞŶůčƌĞƌĞŶŝϵŐĂƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ
ƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌƉĊĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝĂƌďĞŝĚƐďŽŬĞŶ͘ĞŶŶĞƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞŶƐŬƵůůĞƵŶĚĞƌƐŬƌŝǀĞƐĂǀ
ĨŽƌĞůĚƌĞ͘DĞĚƚĂŶŬĞƉĊŚǀŝůŬĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐŚĂƌĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐůčƌŝŶŐ;ŶŐŚϮϬϭϭ͖ŶŐŚΘ
ŽďƐŽŶϮϬϭϬ͖,ĂƚƚŝĞϮϬϬϵ͕ϮϬϭϭͿ͕ǀĂƌĚĞƚŐƌƵŶŶƚŝůĊĨŽƌǀĞŶƚĞĂƚůčƌĞƌĞŶƐƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐƐƉƌĂŬƐŝƐ
ƐŬƵůůĞŚĂĞŶƉŽƐŝƚŝǀǀŝƌŬŶŝŶŐ͘EĊƌĚĞƚŝŬŬĞůĂƌƐĞŐƐƉŽƌĞ͕ĞƌĚĞƚĨƌĂǀčƌĞƚĂǀĨŽƌƐŬũĞůůĞƌƐŽŵƚƌĞŶŐĞƌĞŶ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ;zŝŶϮϬϬϵ͗ϳϰͿ͘
ϯϭϬ 

ŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂǀĚĞŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶĞͬƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞŶĞůčƌĞƌĞŶŝϵŚĂƌŐŝƚƚ͕ŽŐƐŽŵũĞŐŚĂƌĨĊƚƚ
ƚŝůŐĂŶŐƚŝůŐũĞŶŶŽŵŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ǀŝƐĞƌĂƚŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶĞŝĂůůŚŽǀĞĚƐĂŬĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ
ŚǀŽƌǀŝĚƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƐŬĂůĞůůĞƌŝŬŬĞ͘^ĊůĞŶŐĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŶŽĞƐŽŵƐǀĂƌ
ƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵĞƌŐŝƚƚ͕ŬŽŵŵĞŶƚĞƌĞƌůčƌĞƌĞŶŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĚĞƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌϭϰϬ͘ƚƚ
ĞŬƐĞŵƉĞůƉĊĚĞƚƚĞĞƌĨƆůŐĞŶĚĞŬŽŵŵĞŶƚĂƌĨƌĂůčƌĞƌĞŶ͗ͨ΀ĚĂƚŽ΁>ŝƚƚƚǇŶƚ͊ʹ΀ŵŝŶƵƐƚĞŐŶ΁>ĞŬƐĞƵŬĞϳ
ƐƉƆƌƐŵĊůŽŐƐǀĂƌ͊ͩ͘dŝůĚĞƚƚĞŚĂƌĞůĞǀĞŶ͕ŐĞ͕;ƐŬƌŝĨƚůŝŐͿƐǀĂƌƚͨEĞŝ͕ůŝƚƚƚũƵŬƚ͊ͩϭϰϭ͘ĞƚĞƌĂůƚƐĊ
ĨŽƌĞŬŽŵƐƚĞŶĂǀƐǀĂƌʹŝŬŬĞŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĚĞŵʹƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐ
ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚŝĚŝƐƐĞŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶĞ͘<ĂŶƐŬũĞŬĂŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶƉĊĨƌĂǀčƌĂǀĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵ
ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌŝϵŽŐϵĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞůŝŐŐĞŚĞƌ͕ŝĚĞƚĂƚ
ŝŶŶŚŽůĚĞƚŝƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŚǀŽƌǀŝĚƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŐũŽƌƚĚĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĚĞƐŬƵůůĞĞůůĞƌ
ŝŬŬĞ͕ŵĞŶƐŚǀŽƌĚĂŶĚĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚĚĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĚĞŚĂƌďĞƐǀĂƌƚ͕ŝůŝƚĞŶŐƌĂĚǀŝĞƐŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚϭϰϮ͍
^ŝĚĞŶũĞŐĂůůĞƌĞĚĞŚĂƌǀŝƐƚĂƚŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶ
ĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͕ƐŬĂůũĞŐƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĞĨŽƌĊĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůƚĞŬƐƚĞƌŵĞĚƐĊŵĂŶŐĞĨĞůůĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŵƵůŝŐ͘
dĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶĨĞůůĞƐŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞ͕ƚĂƌƌŝŬƚŝŐŶŽŬ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƵůŝŬĞĨĞůůĞƐŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌŽŐĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƵůŝŬĞƐũĂŶŐƌĞƌ͘ĞĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐĂŵŵĞŚŽǀĞĚĞŵŶĞ͕ŽŐũĞŐǀĞůŐĞƌĚĞƌĨŽƌĊƚĂĚĞŵŵĞĚŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶƉĊƚǀĞƌƐĂǀƐŬŽůĞƌ͘
^ŽŵĂŶĂůǇƐĞŶĞǀŝƐĞƌ͕ĂŶǀĞŶĚĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞǀĞĚďĞŐŐĞƐŬŽůĞƌďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŵĞŶďĂƌĞĠŶĞůĞǀǀĞĚƐŬŽůĞϮǀŝƐĞƌŵŽƚŝŶŽĞŶƐčƌůŝŐ
ŐƌĂĚ͘ůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŶǇƚƚŝŐŐũƆƌƐĞŐŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌďƌĞǀƐũĂŶŐĞƌĞŶŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶ
ĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮƚĂƌŝďƌƵŬŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨŽƌŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞƚƚĞŐŝƌŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀ
ƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐũĂŶŐĞƌďĞǀŝƐƐƚŚĞƚǀĞĚƐŬŽůĞϭĞŶŶǀĞĚƐŬŽůĞϮ͘
/ƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŚĂƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌƚĠŶƚĞŬƐƚĨƌĂƐŬŽůĞϮ͕
ŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞ͘&ƌĂƐŬŽůĞϭŚĂƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌƚƚƌĞƚĞŬƐƚĞƌ͗ĚŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌ
ĞŶƐŽŵŚĞƚ͕ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐŽŐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ͘dĞŬƐƚĞŶĞďĊĚĞĨƌĂƐŬŽůĞϮŽŐĨƌĂƐŬŽůĞϭ
ǀŝƐĞƌƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞǀĞĚŚǀĞƌƐŬŽůĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌ

ϭϰϬĞƚƚĞĞƌŝĂůůĞĨĂůůŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚũĞŐĨĊƌŐũĞŶŶŽŵĚĞŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶĞũĞŐŚĂƌĨĊƚƚƚŝůŐĂŶŐƚŝůŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů
ŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘
ϭϰϭ:ĞŐƚŽůŬĞƌĚĞƚƚĞƐǀĂƌĞƚƉĊůčƌĞƌĞŶƐŬŽŵŵĞŶƚĂƌƐŽŵĞŶďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƉĊĂƚŐĞƐ;ĨŽƌǀŝƌƌĞŶĚĞͿƐǀĂƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚ
ŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞƚŽŐƐĊŬĂŶǀčƌĞĞŶƉƌŽƚĞƐƚ͕ŽŐĚĞƌŵĞĚǀŝƐĞŵŽƚ͕ŝŬŬĞďĂƌĞĞƚƚĞŐŶƉĊƐǀŝŬƚĞŶĚĞĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ
ŽŐͬĞůůĞƌŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ĞǀŶĞĞƚĐ͘
ϭϰϮ/ƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌĞƚƚĞƌŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞͬŚƆƐƚĞŶϮϬϭϮ͕ĨŽƌƚĂůƚĞůčƌĞƌŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮĂƚŝŶŐĞŶĂǀ
ĚĞŵŶĊŐĂƐůŝŬĞƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌĨŽƌĚŝĚĞŚĂĚĚĞĞƌĨĂƌƚĂƚĚĞƚďĂƌĞŐĂĚĞŵĂƌďĞŝĚƵƚĞŶĂƚĚĞƚƐǇŶƚĞƐĊďŝĚƌĂƚŝů
ƵƚǀŝŬůŝŶŐŚŽƐĞůĞǀĞŶĞ͘
ϯϭϭ 

ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵůŝƚĞƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚũĞŐŬĂŶĨŝŶŶĞ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌƐŬŽůĞŶĞŵĞůůŽŵǀĞĚĊƐĞŶčƌŵĞƌĞƉĊĚĞŵŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŽŐ
ůŝŬŚĞƚĞƌŵĞůůŽŵƐŬŽůĞŶĞ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ŚĂƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌƚĠŶŐƌƵƉƉĞŶŽƚĂƚĞƌŽŐƚŽŐƌƵƉƉĞƌ
ĂǀďŽŬƐƐŬũĞŵĂĨƌĂƐŬŽůĞϮ͕ƐĂŵƚĠŶŐƌƵƉƉĞŶŽƚĂƚĞƌŽŐĞŶƌĞŬŬĞƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĂƐŬŽůĞϭ͘&ŽƌĂƚƐĊ
ŵĂŶŐĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŬĂůǀčƌĞƐĊůŝŬĞƐŽŵŵƵůŝŐ͕ǀĞůŐĞƌũĞŐĊĨŽŬƵƐĞƌĞďĂƌĞƉĊĚĞƚŽ
ŐƌƵƉƉĞŶĞĂǀŶŽƚĂƚƚĞŬƐƚĞƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘EŽƚĂƚĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞϭďůĞƐŬƌĞǀĞƚƉĊ
ϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ŵĞŶƐĚĞĨƌĂƐŬŽůĞϮĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶ͘EŽƚĂƚĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞϭĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů
ũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵ͕ŵĞŶƐĚĞĨƌĂƐŬŽůĞϮĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘ĞƚũĞŐĨŝŶŶĞƌĂƚ
ƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞŚĂƌƚŝůĨĞůůĞƐ͕ĞƌĂƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ
ŽŐͬĞůůĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͘sĞĚďĞŐŐĞƐŬŽůĞŶĞĞƌĚĞƚĂůƚƐĊĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵ
ĞůĞǀĞŶĞŝŶƚĞƌŶƚŝŐƌƵƉƉĞŶĞ͘:ĞŐĨŝŶŶĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŶŐĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵƐŬŽůĞϭŽŐ
ƐŬŽůĞϮƐŽŵůĂƌƐĞŐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞŐũĞŶŶŽŵƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĂǀĚŝƐƐĞƚŽƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌĚĞƆŶƐŬĞƚ͕ĞƌĚĞƚƚŽƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĞƌ
ŽǀĞƌĂƐŬĞŶĚĞůŝŬĞ͕ƚĂƚƚŝďĞƚƌĂŬƚŶŝŶŐĂƚĚĞĞƌŐŝƚƚƚŝůĞůĞǀĞƌǀĞĚƚŽĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞƐŬŽůĞƌ͘ĞƚŐũĞůĚĞƌ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂǀũƆĚĞĚŽŵ;ĞůůĞƌŝƐůĂŵͿǀĞĚƐŬŽůĞϭŽŐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂǀƌĞƚŶŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶĨŽƌ
ũƆĚĞĚŽŵĞůůĞƌŝƐůĂŵǀĞĚƐŬŽůĞϮ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂƌƐǀčƌƚŶčƌůŝŐŐĞŶĚĞƚĞŵĂ͕ĞƌĚĞƐŬƌĞǀĞƚŝ
ƐĂŵŵĞŵĞĚŝƵŵ͕ĨŽƌŵĂƚŽŐƉƌŽŐƌĂŵƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĞŶŵƵŶƚůŝŐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ͕ŽŐĚĞĨůĞƐƚĞĞƌůĞǀĞƌƚ
ĂǀĞůĞǀŐƌƵƉƉĞƌ;ŝŬŬĞĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌͿ͘dĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞϭĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐŬƌĞǀĞƚƚŝĚůŝŐƉĊϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ŵĞŶƐ
ĚĞĨƌĂƐŬŽůĞϮĞƌƐŬƌĞǀĞƚůŝŬĞĞƚƚĞƌŶǇƚƚĊƌƉĊϵ͘ƚƌŝŶŶ͘/ŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŽĞŶƐƚŽƌŐƌĂĚ͘
ƚƚĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶǀĞĚƐŬŽůĞϭǀĂƌŽƉƉƚĂƚƚĂǀĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞďĞŬƌĞĨƚĞƚ
ĚĞƚƚĞŝŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕ĞƌĚĞƚŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞĂƚŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀŐƌƵƉƉĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚŬŝůĚĞƌ͕ŵĞŶƐ
ĚĞĨůĞƐƚĞŐƌƵƉƉĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚŬŝůĚĞƌ͘ƚƚĞƌƐŽŵĚĞŶŶĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶǀĂƌĞŶĂǀĚĞĂůůĞƌ
ĨƆƌƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭůĞǀĞƌƚĞ͕ŬĂŶĨƌĂǀčƌĞƚĂǀŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵŬŝůĚĞƌĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂĚĚĞĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚĂƚůčƌĞƌĞŶŐĂůĂǀĞƌĞŬĂƌĂŬƚĞƌŶĊƌŬŝůĚĞƌŵĂŶŐůĞƚ;ƐůŝŬĞůĞǀĞŶĞƐĂŚƵŶ
ŐũŽƌĚĞͿŽŐͬĞůůĞƌĂƚůčƌĞƌĞŶŝŬŬĞŚĂĚĚĞƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƚ;ƌƵŬŬĞƚĊƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞͿĂƚŬŝůĚĞƌǀĂƌǀŝŬƚŝŐ͘
ůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮŽƉƉŐĂŬŝůĚĞƌĞŶĚĂŽƉƉŐĂǀĞďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶŝŬŬĞŬƌĞǀĞƌĚĞƚ;ũĨ͘ƐŝĚĞϮϭϲͿ͘ĞƚƚĞŬĂŶ
ŬĂŶƐŬũĞĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚĂƚũĞŐƐŶĂŬŬĞƚŵĞĚůčƌĞƌĞŶŝϵŽŵĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶŝŬŬĞƐƉƵƌƚĞĞƚƚĞƌŬŝůĚĞƌ͕ĞƚƚĞƌ
ĊŚĂŽďƐĞƌǀĞƌƚŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŽŐĂƌďĞŝĚŵĞĚŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŽŐĂƚůčƌĞƌŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮŬĂŶŚĂ
ƐĂƚƚĨŽŬƵƐƉĊĚĞƚƚĞŝĨŽƌŬĂŶƚĂǀŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ͘ŶĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƵůŝŬĞŬŝůĚĞƌĨƌĂ
ƐŬŽůĞϭďĞŬƌĞĨƚĞƌĂƚĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŵĞƉĊĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶŽŵĂƚĚĞƐŬĂůŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͘
ϯϭϮ 

/ĚĞƚƚĞƚŝůĨĞůůĞƚĞƌĂůƚƐĊĨŽƌƐŬũĞůůĞŶŵĞůůŽŵƐŬŽůĞϭŽŐϮŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŐũĞŶŶŽŵĊŽƉƉŐŝŬŝůĚĞƌ͕ŝŬŬĞŝƚƌĊĚŵĞĚĚĞƚƐŽŵŝŚŽǀĞĚƐĂŬŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚ
ĚĞŶƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶũĞŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞǀĞĚƐŬŽůĞŶĞŽŐĞůĞǀĞŶĞƐƵƚƐĂŐŶŝŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƉƌƆǀĞŶĞŽŵƉŝĞƚŝƐŵĞĨƌĂƐŬŽůĞϭŽŐŽŵŚĞůůŝŐĞƐŬƌŝĨƚĞƌŝŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵĨƌĂƐŬŽůĞϮ͕ǀŝƐĞƌ
ĚĞĂƚĞůĞǀĞŶĞďĞŐŐĞƐƚĞĚĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƵůŝŬŐƌĂĚŽŐƉĊƵůŝŬĞ
ŵĊƚĞƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƵůŝŬĞƐƉƆƌƐŵĊů͘ŶĨĞůůĞƐƚĞŶĚĞŶƐƉĊƚǀĞƌƐĂǀƐŬŽůĞŶĞĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƐƉƆƌƐŵĊůƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ
ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ;,ĂƵŐĞ͕>čƐƚĂĚŝƵƐ͕DŽƐĞƐͿ͘sĞĚƐŬŽůĞϭƐŬŝůůĞƌĞŶƚĞƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ
ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͕ŵĞŶƐǀĂ͕'ƵĚƌƵŶŽŐDŽŶĂǀĞĚƐŬŽůĞϮƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ƵƚǀĞĚĊƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞĂƚĚĞŚĂƌŬŝůĚĞƌƚŝůĚĞƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ƐĞůǀŽŵĚĞŝŬŬĞŚĂƌŬŝůĚĞŶĞƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŽŐƐĞůǀ
ŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶŝŬŬĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌĚĞƚƚĞ͘/ƐǀĂƌĞŶĞƐŝŶĞǀŝƐĞƌĚĞĚĞƌŵĞĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚ
ǀĞĚĊƉĞŬĞƵƚŽǀĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶŝƌĞƚŶŝŶŐĂǀƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌĚĞŶŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶƐŽŵĞƚƚĞƌƐƉƆƌƌĞƐ͘sĞĚ
ďĞŐŐĞƐŬŽůĞŶĞĞƌĚĞƚĂůƚƐĊĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶŽŐŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀƉƌƆǀĞƌ͘sĞĚďĞŐŐĞƐŬŽůĞŶĞǀŝƐĞƌ
ĞůĞǀĞŶĞƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ
ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͘DĞŶĚĞƚĞƌŝŶŐĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵƐŬŽůĞŶĞŝĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀ
ƉƌƆǀĞƌ͘
/ĚĞŶŐƌĂĚĚĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚũĞŐŚĂƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵƐŬŽůĞŶĞ͕
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮĞƌŵĞƌŬŝůĚĞďĞǀŝƐƐƚĞŶŶĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭ͘ĞƚƚĞƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚ
ŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚũĞŐĨŝŬŬŐũĞŶŶŽŵŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌĂǀƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŵĞĚĞůĞǀĞƌ͕ŝŶĚŝŬĞƌƚĞĂƚ
ďĊĚĞůčƌĞƌŽŐĞůĞǀĞƌǀĞĚƐŬŽůĞϭǀĂƌŵĞƌŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŵĞƉĊŬŝůĚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬĞŶŶĞůĞǀĞŶĞǀĞĚ
ƐŬŽůĞϮ͘/ĨůĞƌĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂƐŬŽůĞϭĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞďĞŶǇƚƚĞŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝůůĞ͕ǀŝƐĞƌŽŐƐĊ
ĞůĞǀĞŶĞůĂŶŐƚƐƚƆƌƌĞŬŝůĚĞďĞǀŝƐƐƚŚĞƚĞŶŶĚĞŐũƆƌŝĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵůĊƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶ
ŵĞĚƐŬŽůĞϮ͘WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞĂǀũƆĚĞĚŽŵ͕ƐŽŵǀĂƌĚĞŶŐƌƵƉƉĞŶƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂƐŬŽůĞϭƐŽŵǀĂƌƐŬƌĞǀĞƚ
ŵĞĚĊƉŶŝŶŐĨŽƌĊďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌŽŐƐŽŵũĞŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚŵĞĚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌĂǀƌĞƚŶŝŶŐĞƌ
ŝŶŶĞŶĨŽƌũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵĨƌĂƐŬŽůĞϮ͕ĞƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĨŽƌĚĞĂŶĂůǇƐĞƌƚĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞ
ƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭ͘ĞƚŬĂŶĂŶƚĂŐĞůŝŐďŝĚƌĂƚŝůĊĨŽƌŬůĂƌĞ
ĂƚƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶŵĞůůŽŵĚĞƚŽƐŬŽůĞŶĞƐƚĞŵŵĞƌƐĊƉĂƐƐĚĊƌůŝŐŵĞĚŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚĨƌĂŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶĞƌ
ŽŐŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘

dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌƵůŝŬƉƌĂŬƐŝƐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƐŬƌŝĨƚůŝŐƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐƉĊƚĞŬƐƚĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐďƆŬĞƌ͕Ğƌ
ĚĞƚŝŬŬĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌŝϵŽŐϵĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ϯϭϯ 

ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭŝŝŶƚĞƌǀũƵĞƌůĂƐƚƆƌƌĞǀĞŬƚƉĊŬŝůĚĞƌĞŶŶ
ĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϮŐũŽƌĚĞŝŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕ǀŝƐĞƐŝŬŬĞĚĞƚƚĞŝĚĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚĨƌĂĚĞƚŽ
ƐŬŽůĞŶĞ͘ĞƚǀĂƌůŝŬĞǀĞůĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂĚĞƚŽƐŬŽůĞŶĞƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭ
ŚĂĚĚĞĨůĞƌĞŽƉƉŐĂǀĞƌĚĞƌĚĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞůĞŶŐƌĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌŽŐďĞŶǇƚƚĞĂůůĞŬŝůĚĞƌĚĞ
ǀŝůůĞ͘ĞŚĂĚĚĞĂůƚƐĊĨůĞƌĞĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌƚŝůĊƆǀĞƐĞŐƉĊĊďĞŶǇƚƚĞĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌ͕ƉĊĊŽƉƉŐŝĚĞŵƌĞƚƚŽŐĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŵĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘DĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝĂŶĚƌĞ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͕ǀĂƌĚĞƚůŝƚĞŶĨŽƌƐŬũĞůůŵĞůůŽŵƐŬŽůĞŶĞ͘ƚƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞƌŵĞůůŽŵƐŬŽůĞŶĞŝŬŬĞ
ĂǀĚĞŬŬĞƌƐƚŽƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ͕ďĞƚǇƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞĂƚŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶŚĂƌůŝƚĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐ͘Ğƚ
ĞƌũŽŝŶŶĞŶĨŽƌĚĞŶŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĂƚƌĂŵŵĞŶĞĨŽƌŚǀĂĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞ͕ůĞŐŐĞƐ͘,ǀĂ
ĞůĞǀĞŶĞĨĊƌŝŽƉƉŐĂǀĞĊƐŬƌŝǀĞ͕ŚǀŝůŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐ͕ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘^ĞůǀŽŵĚĞƚĂůƚƐĊĞƌĞŶǀŝƐƐ
ĨŽƌƐŬũĞůůŵĞůůŽŵƐŬŽůĞϭŽŐϮ͕ĞƌŚŽǀĞĚƚƌĞŬŬĞŶĞĚĞƐĂŵŵĞ͗ůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽĨƚĞƐƚŽŐŵĞƐƚŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶďĞƐƚĞŵƚŬŝůĚĞ͕ŽŐĚĞƚĞƌǀĂŶůŝŐǀŝƐůčƌĞďŽŬĞŶ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚƚĞĞŶĚĞůĂǀ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶƉĊĂƚĚĞŐũĞŶƐŬĂƉĞƌĚĞŶƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŽŐƐĊŶĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞĊƉŶĞƌĨŽƌĂƚĚĞŬĂŶďĞŶǇƚƚĞ
ĨůĞƌĞĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ŽŐŽƉƉĨŽƌĚƌĞƐƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͍/ĂůůĞĨĂůůůŝŐŶĞƌĚŝƐƐĞƚŽ
ŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞƉĊŚǀĞƌĂŶĚƌĞƉĊĚĞŶŶĞŵĊƚĞŶ͕ŽŐďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĚĞƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞďůŝƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĞĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ͘

DĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŐŝƌŝŬŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊǀƵƌĚĞƌĞŽŵƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶ
ĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĨŽƌĚŝĚĞƚ;ŶĞƐƚĞŶͿďĂƌĞŽŵĨĂƚƚĞƌƚĞŬƐƚĞƌ
ƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘DƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚďĊĚĞƐũĂŶŐĞƌŽŐŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ
ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶŽŐŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŬĂŶŬƌĞǀĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚŝŬŬĞďĂƌĞŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŝůŬĞƚ
ƐƚŽĨĨƐŽŵŝŶŬůƵĚĞƌĞƐ͕ŵĞŶŽŐƐĊŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞƐ͕ĞůůĞƌŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŬĂŶůĞŐŐĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌ
ůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŚĞƚǀĞĚĊŵƵůŝŐŐũƆƌĞĂǀƐŬƌŝĨƚŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌŝŶŐ͘EŽĞŶƐũĂŶŐƌĞƌƐǇŶĞƐĊŝŶǀŝƚĞƌĞ
ƚŝůƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŵĞŶƐĂŶĚƌĞůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌŽǀĞƌƐŝŬƚĞƌĞůůĞƌ
ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĂǀĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘sĞƌŬĞŶƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝĞůůĞƌĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊůĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŚŽůĚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŽŐ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊŬůĂƌůĞŐŐĞ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞ
ĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵƚĞŵĂŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĨĂŐĞƚƐŚŽǀĞĚŽŵƌĊĚĞƌ͕ŵĞŶĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌ
ĂƚďĞƐƚĞŵƚĞƚĞŵĂŬĂŶŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌďĞƐƚĞŵƚĞĞůĞǀĞƌ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ
ŽŐͬĞůůĞƌŐƌƵƉƉĞƌĂǀŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵďƵƌĚĞŚĂƚƚĚĞƚďĞĚƌĞ͕ƐǇŶĞƐĚĞƚƚĞĊĨƌĞŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
ϯϭϰ 

ǣÞǫ
^ŽŵǀŝƐƚŝŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞŶĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ;ũĨ͘ŽǀĞŶĨŽƌƐŝĚĞϭϬϴͿ͕ŚĂƌũĞŐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵ
ĨƆůŐĞŶĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͗ŬũƆŶŶ͕ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͕ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘WĊďĂŬŐƌƵŶŶĂǀŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵƚƌĞĂǀ
ĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬĂŶũĞŐĚĞůĞĞůĞǀĞŶĞŝŶŶŝŐƌƵƉƉĞƌ͘KƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞŽŵŚǀŝůŬĞƚŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶĞůĞǀĞŶĞ
ǀĂƌŝĚĂĚĞƐŬƌĞǀĚĞƵůŝŬĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͕ŐŝƌĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĨƆůŐĞĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌŐũĞŶŶŽŵĚĞƚƌĞĊƌĞŶĞƉĊ
ƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘
Þ
/ĚĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌĚĞƚŝŬŬĞŶŽĞŶƚǇĚĞůŝŐĞŵƆŶƐƚƌĞƐŽŵŬĂŶŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐŬũƆŶŶ͘ĊĚĞǀĞĚ
ƐŬŽůĞϭŽŐǀĞĚƐŬŽůĞϮĞƌĚĞƚŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĞŶũĞŶƚĞƐŽŵŽĨƚĞƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĞƌŵĂŶŐĞũĞŶƚĞƌďůĂŶƚĚĞƐŽŵŝŬŬĞĞůůĞƌƐũĞůĚĞŶ
ƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞŶŽĞĠŶƚǇĚŝŐŵƆŶƐƚĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĂƚũĞŶƚĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶŐƵƚƚĞƌ͘
/ĞŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƐůŝŬĞǀĞůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƐŽŵŬĂŶŬŶǇƚƚĞƐƚŝůŬũƆŶŶ͘/ĚĞ
ĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĞŶĞĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚƐŬƌŝǀĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞ͕ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŬũƆŶŶ͕ďƌĞǀĨƌĂŵĂŶŶůŝŐĞŝŶŶƐĂƚƚĞ͕
ŵĞŶŝŬŬĞĞŶƚĞŽŐŚĂƌůŽƚƚĞ͘ĞƵŶĚĞƌƚĞŐŶĞƌŵĞĚƐŝŶĞĞŐŶĞŶĂǀŶ͘ŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŝŬŬĞƉĊ
ĂŶĚƌĞŵĊƚĞƌĞŶŶŐũĞŶŶŽŵŶĂǀŶĞƚŚƵŶƐŝŐŶĞƌĞƌŵĞĚĂƚĚĞŶĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞŶŬǀŝŶŶĞůŝŐĨĂŶŐĞ͘ĞŶƚĞ
ĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊĚĞŬǀŝŶŶĞůŝŐĞĨĂŶŐĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐŽƉƉŐĂǀĞƌŽŐƵƚƐĂƚƚĞƉŽƐŝƐũŽŶƐŽŵŐũĞŶƐƚĂŶĚĨŽƌƐĞŬƐƵĞůůĞ
ŽǀĞƌŐƌĞƉ͕ŝƚŝůůĞŐŐƚŝůĊĨŽƌƚĞůůĞŽŵŽǀĞƌŐƌĞƉƌĞƚƚĞƚŵŽƚĂŶĚƌĞĨĂŶŐĞƌ͘ĞŶƚĞĞƌĚĞŶĞŶĞƐƚĞƐŽŵ
ĨŽƌƚĞůůĞƌŽŵŬǀŝŶŶĞůŝŐĞĨĂŶŐĞƌƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ŽŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶƉĊŬũƆŶŶƐŵĞƐƐŝŐŐƌƵŶŶůĂŐĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶ
ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ͘
/ĚŝŬƚĞƚƚŝů>ĂƌƐŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŽŵƚĂůĞŶĂǀĊĚƌĂƉĊƚƵƌƚŝůWŝƌďĂĚĞƚĂƚĞŶƐŽŵŚĞƚĞŶĚĞĨŝŶĞƌĞƐŝ
ĨŽƌŚŽůĚƚŝůĞƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉĂǀŐƵƚƚĞƌ͘/ƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞŚĂƌ,ĞůĞŶĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌƚ
ůčƌĞďŽŬƚĞŬƐƚĞŶŽŵƐƚĂŵĨĞĚƌĞŶĞŽŐŬŽŶĞŶĞĚĞƌĞƐƉĊĞŶŵĊƚĞƐŽŵƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌƉŽƐŝƚŝǀĞĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ
ŚŽƐŬŽŶĞŶĞ͘WĊůŝŐŶĞŶĚĞǀŝƐŝŶĚŝŬĞƌĞƌĚĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚƐŽŵŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŚŽƐ
ŶŽĞŶĞůĞǀĞƌŝĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŽŵŽƉƉǀĞŬŬĞůƐĞŶĂǀĞŶŬĞŶƐƐƆŶŶŝEĂŝŶŝďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞŽŵ:ĞƐƵƐ͕ĂůůƚŝĚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶŵĞĚĞŶƉĞƌƐŽŶĂǀƐĂŵŵĞŬũƆŶŶƐŽŵĞůĞǀĞŶ͘/ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŚĂƌƚŽ
ĂǀũĞŶƚĞŶĞŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨŽŵĂƚ,ĂƵŐĞůŽƚŬǀŝŶŶĞƌĨĊůĞĚĞƌĂŶƐǀĂƌʹŵŽƚƐĂƚƚŚǀĂƐŽŵǀĂƌǀĂŶůŝŐƉĊĚĞŶ
ƚŝĚĞŶ͘/ŶƚĞƌǀũƵĞƚŵĞĚĚĞŶĞŶĞŐŝƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚĚĞƚƚĞǀĂƌĞƚĨŽƌŚŽůĚŚƵŶǀĂƌƐƉĞƐŝĞůƚ
ŽƉƉƚĂƚƚĂǀ͘dŝůŐũĞŶŐũĞůĚĞƌĚĞƚƚŽŐƵƚƚĞƌƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚƆƌƐƚŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐůŝǀŽŐǀŝƌŬĞ͘KŐĠŶŐƵƚƚ
ĨŽƌƚĞůůĞƌʹŝƐƚƌŝĚŵĞĚĚĞŶŽƉƉŐŝƚƚĞŬŝůĚĞŶʹĂƚĚĞƚǀĂƌĨĂƌĞŶƚŝůDŽƐĞƐƐŽŵŚŽůĚƚŚĂŵƐŬũƵůƚĨƆƌŚĂŶ
ďůĞƐĞŶĚƚŶĞĚŽǀĞƌEŝůĞŶ͕ŝŬŬĞ͕ƐŽŵŬŝůĚĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌ͕ŵŽƌĞŶ͘KŵĚĞŶŶĞĞŶĚƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞŶŚĂŶĚůĞŶĚĞ
ϯϭϱ 

ĨŽƌĞůĚĞƌƐŬũƆŶŶŚĂƌƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚĞůĞǀĞŶƐĞŐĞƚŬũƆŶŶ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŝ͘:ĞŐǀĞƚŚĞůůĞƌ
ŝŬŬĞŚǀŽƌǀŝĚƚĞůĞǀĞŶƐŬũƆŶŶŚĂƌǀčƌƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐǀĂůŐĂǀŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĊƐŬƌŝǀĞŽŵŝ
ŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚĚĞƚĞƌũĞŶƚĞƌƐŽŵŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŽŵ
ͨďŽƌƚ͕ͩͨ,ŝũĂďͩŽŐͨƌĞƐĚƌĂƉ͕ͩŬŽŶĨůŝŬƚĞƌƐŽŵŝĂůůĞĨĂůůŽŵĨĂƚƚĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĂǀƐčƌůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ŬǀŝŶŶĞƌ͘
Þ
ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌǀĞĚŶŽĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚůŝŬŚĞƚŝŬũƆŶŶ
ƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶĞůůĞƌĞŵƉĂƚŝŵĞĚĞŶĞůůĞƌĨůĞƌĞƉĞƌƐŽŶĞƌƐŽŵŽŵƚĂůĞƐŝƚĞŬƐƚĞŶ͘

ƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐŽŵũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ĞƌŚǀŝůŬĞƚŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶĚĞŐŝŬŬƉĊ
ĚĂĚĞďĞƐǀĂƌƚĞĚĞƵůŝŬĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘sĞĚƐŬŽůĞϮĨƵůŐƚĞũĞŐĞůĞǀĞŶĞďĂƌĞŐũĞŶŶŽŵϵ͘ƚƌŝŶŶ͕ŵĞŶƐǀĞĚ
ƐŬŽůĞϭĨƵůŐƚĞũĞŐĞůĞǀĞŶĞŐũĞŶŶŽŵĂůůĞƚƌĞĊƌƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘DĂƚĞƌŝĂůĞƚŚĞƌĨƌĂŬĂŶĚĞƌĨŽƌĚĂŶŶĞ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŝŶŽĞŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘^ŝĚĞŶĞůĞǀĞŶĞƌŝŵĞůŝŐǀŝƐŝŬŬĞŚĂƌĨĊƚƚĂŬŬƵƌĂƚ
ƐĂŵŵĞŽƉƉŐĂǀĞĨůĞƌĞĊƌƉĊƌĂĚ͕ŵĊũĞŐŚĞƌ͕ƐŽŵŝƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶĂǀƐŬŽůĞϭŽŐƐŬŽůĞϮ͕
ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀƐĊŵĂŶŐĞĨĞůůĞƐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ
ƐŽŵŵƵůŝŐ͕ƉĊƚǀĞƌƐĂǀƚƌŝŶŶĞŶĞ͘:ĞŐǀŝůƵŶĚĞƌƐƆŬĞĞǀĞŶƚƵĞůůĞůŝŬŚĞƚĞƌŽŐĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝŚǀŽƌĚĂŶƐĂŵŵĞ
ĞůĞǀǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵůŝŐŶĞƌŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͕
ƐŬƌĞǀĞƚƉĊƵůŝŬĞƚƌŝŶŶ͘
KǀĞŶĨŽƌŚĂƌũĞŐǀŝƐƚĂƚŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶŚĂƌĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘:ĞŐǀŝůĚĞƌĨŽƌĂǀŐƌĞŶƐĞŵĞŐƚŝůĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ
ƵůŝŬĞƚƌŝŶŶƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐĂŵŵĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘&ŽƌĚŝũĞŐďĂƌĞŚĂƌĠŶƚĞŬƐƚ
ďĂƐĞƌƚƉĊŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌĨƌĂƐŬŽůĞϭ͕ŽŐĠŶƐƚŽƌƉƌƆǀĞĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶŽŐƚŽƐŵĊĨƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶ͕ŐĊƌ
ũĞŐǀĞƌŬĞŶŝŶŶƉĊƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌĞůůĞƌƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚ
ƵƚĞŶƚŝůŐĂŶŐƚŝůĚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞƌďĂƐĞƌƚƉĊ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŚĂƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌƚƚŽĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶŽŐĠŶĨƌĂ
ϭϬ͘ĊĚĞĚŝŬƚĞƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉĞůůĞƌĞŶƐŽŵŚĞƚĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶŽŐƐǀĂƌĞŶĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵůŝǀ
ŽŐĚƆĚĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌƐƚŽƌĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ŽŐũĞŐĂǀŐƌĞŶƐĞƌĚĞƌĨŽƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶŝŶŶĞŶĨŽƌ
ĚĞŶŶĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƚŝůĚŝƐƐĞƚŽƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞ͘
ĞĨŝƌĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵũĞŐŚĂƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĨƌĂĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ͕ŚĂƌũĞŐŽŐƐĊĚŝŬƚŽŵ
ŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉŽŐͬĞůůĞƌĞŶƐŽŵŚĞƚĨƌĂ͕ŶĞŵůŝŐĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕'ŝŶĂŽŐdŽŶĞ͘/ĚŝŬƚĞŶĞĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶ
ǀŝƐĞƌdŽŶĞƐĚŝŬƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌ
ϯϭϲ 

ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĚĞƚƐŽŵƉƌĞŐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌůčƌĞďŽŬďĂƐĞƌƚĞŽŐͬĞůůĞƌ
ŬůŝƐũĞƉƌĞŐĞƚĞ͘ĞƌŵĞĚǀŝƐĞƌŚƵŶŽŐƐĊƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŵŽƚĨŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŵĞƌƉĞƌƐŽŶůŝŐ
ĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞĂŶĚƌĞ͘sĞƌŬĞŶĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌĞůůĞƌ'ŝŶĂƐĚŝŬƚǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŽĞŶƐčƌůŝŐŐƌĂĚ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵůŝǀŽŐĚƆĚĞƌĚĞƚĚĞƌŝŵŽƚĞŶƚĞƐŽŵ
ǀŝƐĞƌďĊĚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘DĞĚĞƚŵƵůŝŐƵŶŶƚĂŬĨŽƌ
ĂƐƉĞƌ͕ƐŽŵŬĂŶƐŬũĞǀŝƐĞƌŵŽƚǀĞĚĊĂǀǀŝƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ǀŝƐĞƌĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚ͘dĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƵůůĞƚĂ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ǀŝƐĞƌĂůƚƐĊŝŶŐĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵϴ͘
ŽŐϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘WĊďĞŐŐĞƚƌŝŶŶĞƌĚĞƚĠŶĞůĞǀƐƚĞŬƐƚƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ͕ŵĞŶĚĞƚĞƌŝŬŬĞĚĞŶ
ƐĂŵŵĞĞůǀĞŶƐƚĞŬƐƚƉĊďĞŐŐĞƚƌŝŶŶ͘ŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŐŝƌĂůƚƐĊŝŬŬĞŐƌƵŶŶƚŝůĊĂŶƚĂĂƚŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŚĂƌ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
dĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ŽŵĨĂƚƚĞƌĨƆůŐĞŶĚĞĂŶĂůǇƐĞƌƚĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵŬĂŶůĞŐŐĞƐƚŝů
ŐƌƵŶŶĨŽƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐ͗^ƚŝŬŬŽƌĚŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐͬĞůůĞƌŝƐůĂŵ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞĨƌĂϴ͘
ƚƌŝŶŶ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶĨƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶŽŐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ
ŽŐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘^ŝĚĞŶĂůůĞĚŝƐƐĞƵƚĞŶŽŵƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞĞƌŝƐĂŵŵĞ
ƐũĂŶŐĞƌ͕ƵƚĞůĂƚĞƌũĞŐƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞĨƌĂĚĞŶƚƌŝŶŶŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶ͘
^ǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌŚĂƌũĞŐďĂƌĞĨƌĂĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂ͕ŵĞŶďĊĚĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵ
ŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞƚĚĞŶĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŬŝƌŬĞŽŐŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶŚĂƌũĞŐĨƌĂďĞŐŐĞ
ĚŝƐƐĞƚŽŽŐŝƚŝůůĞŐŐůŝƐĂďĞƚŚŽŐdŽŶĞ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞdŽŶĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ŵĞŶĚĞ
ƚƌĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐ͘ĞƚĞƌĂůƚƐĊĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐŬĂŶůĞŐŐĞƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞŚǀŽƌĚĂŶ
ĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƉĊƵůŝŬĞ
ƚƌŝŶŶ͘
sĞƌŬĞŶŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞĞůůĞƌŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵ&ƌĞƵĚŽŐ
ƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͕ĞƌĚĞƚŶŽĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŽŵǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŽĞŶ
ƐčƌůŝŐŐƌĂĚ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌǀŝƐĞƌďĊĚĞĞŶƚĞŽŐ'ŝŶĂĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌ
ŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŽŐŝŶŽĞŶŐƌĂĚŵŽƚ͕ĨŽƌĚŝĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘'ŝŶĂ
ǀŝƐĞƌŽŐƐĊŶŽĞƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĞŶƚĞ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵĚĞŶ
ĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŬŝƌŬĞǀŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐčƌůŝŐŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀĚĞŶĨƆƌƐƚĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŵĞŶĂůůĞǀŝƐĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŝďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀĚĞŶ
ĂŶĚƌĞ͕ŽŐʹĨŽƌĚŝĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐʹĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŵŽƚ͘
ϯϭϳ 

ĂƐĞƌƚƉĊĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĚŝƐƐĞŽƉƉŐĂǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƐĞƌĚĞƚĂůƚƐĊƵƚƐŽŵĚĞƚŝŬŬĞĞƌŶŽĞŶĨŽƌƐŬũĞůů
ŵĞůůŽŵϴ͘ŽŐϵ͘ƚƌŝŶŶŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŵĞŶƐĚĞƚĞƌĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵϴ͘ŽŐϵ͘ƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶŽŐϭϬ͘ƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞ͘WĊϭϬ͘ƚƌŝŶŶ
ǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͘^ŝĚĞŶĚĞƚǀĂƌŝĞƌĞƌŵĞůůŽŵĚĞƚŽŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵĚĞŶ
ĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŬŝƌŬĞŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞů
ŝŬŬĞĊƉĞŶďĂƌƚĂƚĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵŚǀĂĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌƉĊϴ͘ŽŐϵ͘ƚƌŝŶŶǀĞƌƐƵƐϭϬ͘
ƚƌŝŶŶďĞƐƚĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀĨŽƌƐŬũĞůůĞŶŝŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘hƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŬĂŶǀčƌĞŵŝŶƐƚůŝŬĞǀŝŬƚŝŐ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŬƵŶŶĞďĞŶǇƚƚĞŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝůůĞ͕ĞƌŐƌƵŶŶůĂŐĞƚŵŝƚƚ
ĨŽƌĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶĞŶĞĨƆůŐĞŶĚĞ͗dĞŬƐƚĞŶŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐƚĞŬƐƚĞŶŽŵĞŶ
ƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'dƐĂŵƚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĂǀũƆĚĞĚŽŵĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ƚĞŬƐƚĞŶŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĨƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶ
ŽŐƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞĞůůĞƌŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘WƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĂǀũƆĚĞĚŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐĨƌĂ
ĚĞƆǀƌŝŐĞďĊĚĞĨŽƌĚŝĚĞŶĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝĞƚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶƐĨŽƌŵĂƚ;ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚͿŽŐĨŽƌĚŝĚĞĞƌůĞǀĞƌƚĂǀ
ŐƌƵƉƉĞƌ͕ŝŬŬĞĞŶŬĞůƚĞůĞǀĞƌ͕ƐŽŵĚĞƆǀƌŝŐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘:ĞŐĂǀŐƌĞŶƐĞƌĚĞƌĨŽƌƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶƚŝůĚĞ
ƆǀƌŝŐĞƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
dĂďĞůůϴ͗KǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐůĞŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘:ĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵ
ĂŶŐŝƐĂǀĚĞƐŬƌĂǀĞƌƚĞĨĞůƚĞŶĞ͕ŵĞŶŵĂŶŐůĞƌĚĞƐŽŵĂŶŐŝƐĂǀŚǀŝƚĞĨĞůƚ͘
 ϴ͘ƚƌŝŶŶ ϵ͘ƚƌŝŶŶ ϭϬ͘ƚƌŝŶŶ
 dĞŬƐƚŽŵ,ĂŶƐ
EŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ
dĞŬƐƚŽŵƉĞƌƐŽŶ
ĨƌĂ'd
dĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ
dĞŬƐƚŽŵ
ŚƵŵĂŶŝƐŵĞĞůůĞƌ
ŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ
ĞŶƚĞ    
ĂƐƉĞƌ    
ŚĂƌůŽƚƚĞ    
ůŝƐĂďĞƚŚ    
'ŝŶĂ    
>ĂƌƐ    
DĂƌƚŝŶ    
WĞƚƚĞƌ    
dŽŶĞ    

ϯϭϴ 

:ĞŐŚĂƌďĞŐŐĞƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ƐĂŵƚĚĞŶĨƌĂϵ͘ŽŐϭϬ͘ƚƌŝŶŶĨƌĂĞŶƚĞ͕ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕'ŝŶĂ͕
DĂƌƚŝŶŽŐWĞƚƚĞƌ͘/ƚŝůůĞŐŐŚĂƌũĞŐĚĞƚŽĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶƐĂŵƚĚĞŶĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶĨƌĂůŝƐĂďĞƚŚŽŐ>ĂƌƐ͕ƐĂŵƚ
ĚĞŶŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'dƐĂŵƚďĊĚĞĚĞŶĨƌĂϵ͘ŽŐĚĞŶĨƌĂϭϬ͘ĨƌĂdŽŶĞ;ƐĞƚĂďĞůůͿ͘
EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϴ͘ƚƌŝŶŶ͕ǀŝƐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞĂǀĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐͬĞůůĞƌŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ƐčƌůŝŐ>ĂƌƐǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘WĞƚƚĞƌǀŝƐĞƌ
ŽŐƐĊŵŽƚ͘KŐƐĊŝƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϵ͘ƚƌŝŶŶǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŵĞŶ
ĨĊǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘ĞŶƚĞǀŝƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀŵŽƚǀĞĚĊƵƚĨŽƌĚƌĞ
ƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶ;ƌŝŬƚŝŐŶŽŬƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀůčƌĞďŽŬĞŶͿ͘/ƚĞŬƐƚĞŶĞĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶǀŝƐĞƌĞůĞǀĞŶĞ
ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŝƵůŝŬŐƌĂĚ͕ŵĞŶƐčƌůŝŐĞŶƚĞ͕ŽŐƚŝůĚĞůƐDĂƌƚŝŶ͕WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞǀŝƐĞƌĚĞƚŝ
ƐƚŽƌŐƌĂĚ͘ĞŶƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕>ĂƌƐ͕DĂƌƚŝŶ͕WĞƚƚĞƌŽŐdŽŶĞǀŝƐĞƌŽŐƐĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŽŐ
ĞŶƚĞ͕'ŝŶĂ͕>ĂƌƐ͕DĂƌƚŝŶŽŐdŽŶĞǀŝƐĞƌŵŽƚ͕ŝŬŬĞ;ďĂƌĞͿŐũĞŶŶŽŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ŵĞŶ
ĨŽƌĚŝĚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌĞŐŶĞŵĞƌĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞůůĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘ĂƐĞƌƚƉĊĚĞŶŶĞ
ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞŶĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƚŝůŐĂŶŐƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƌĚĞƆŶƐŬĞƚ͕ƐĞƌĚĞƚ
ĂůƚƐĊƵƚƐŽŵƐƚĂĚŝŐĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐƚĂĚŝŐĨůĞƌĞŽŐƐƚĂĚŝŐŚƆǇĞƌĞŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐ
ĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞũŽŚƆǇĞƌĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶƚĞŬƐƚĞŶĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊ͘ĞƚĞƌůŝŬĞǀĞůŝŶŐĞŶĞŶƚǇĚŝŐƚĞŶĚĞŶƐ͘>ĂƌƐ͛
ƚĞŬƐƚĨƌĂϭϬ͘ƚƌŝŶŶĞƌĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŝŵŝŶĚƌĞŐƌĂĚƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞŶŶďĞŐŐĞƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂŶƐĨƌĂϴ͘
ƚƌŝŶŶ͘
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dĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŐŝƌŝŬŬĞŐƌƵŶŶƚŝůĊĂŶƐĞ
ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶƐŽŵĞƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘,ĞůůĞƌŝŬŬĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ŐŝƌŶŽĞŶ
ƚǇĚĞůŝŐŝŶĚŝŬĂƐũŽŶƉĊĂƚŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘dĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŵĞĚƚŝůŐĂŶŐƚŝůĂůůĞŬŝůĚĞƌ͕ŐŝƌĚĞƌŝŵŽƚ
ŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀĂƚƐƚĂĚŝŐĨůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌƐƚĂĚŝŐĨůĞƌĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ƐƚĂĚŝŐƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚŵĞĚƆŬĞŶĚĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘
ÞȀÞ
dĂďĞůůĞŶŶĞĚĞŶĨŽƌǀŝƐĞƌĚĞŐƌƵƉƉĞŶĞũĞŐŬĂŶĚĞůĞĞůĞǀĞŶĞŝŶŶŝƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĚĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞĚĞ
ƐĞůǀŚĂƌŐŝƚƚŽŵĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƵŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵĞƌĞůůĞƌŝƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌ͘
ĞƌĨƌĞŵŐĊƌĚĞƚŽŐƐĊŚǀŝůŬĞĞůĞǀĞƌƐŽŵĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞƵůŝŬĞŐƌƵƉƉĞŶĞ͗
dĂďĞůůϵ͗ůĞǀĞŶĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ
dƌĂĚŝƐũŽŶĞůů͕ƵƚǇĚĞůŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶ ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕ĚƌŝĂŶ͕Ğƌŝƚ͕'ĂƌĚ͕,ĞůĞŶĞ͕
ϯϭϵ 

DŽŶĂ͕ZŝĐŚĂƌĚ͕^ŝŐŶĞŽŐdĞƌũĞ
^ƚĞƌŬĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ >ĂƌƐ
DƵƐůŝŵ ĂŶǇĂůŽŐ^ŽĨŝĂ
,& ĞŶƚĞŽŐDĂƌŬƵƐ
ŐŶŽƐƚŝŬĞƌ ŶŶĂ͕'ŝŶĂ
ƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚŶŽĞŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐ <ĂƚŚƌŝŶĞ

'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊĞƚĂďůĞƌĞŽŐŬŶǇƚƚĞĞůĞǀĞƌƚŝůŐƌƵƉƉĞŶŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀͨƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůů͕ƵƚǇĚĞůŝŐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶ͕ͩĞƌĂƚĚĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚĞƐĞŐŝŬŝƌŬĞŶ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞƐĂĂƚĚĞĂůĚƌŝǀĂƌŝŬŝƌŬĞŶ
ƵƚĞŶŽŵĚĞŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞďĞƐƆŬĞŶĞĨŽƌĊŬƵŶŶĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌĞƐ͘&ŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŐŝŬŬĚĞŝŬŬĞŝŬŝƌŬĞŶƚŝůũƵů͘
'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊƐŬŝůůĞƵƚ>ĂƌƐŝĞŶĞŐĞŶŐƌƵƉƉĞĞƌŶĞƚƚŽƉƉĂƚŚĂŶĨŽƌƚĂůƚĞĂƚŚĂŶŐŝŬŬŝŬŝƌŬĞŶͨŶŽĞŶ
ŐĂŶŐĞƌ͕ͩƐĞůǀĨƆƌŚĂŶŚĂĚĚĞďĞŐǇŶƚƉĊŬŽŶĨŝƌŵĂƐũŽŶƐƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŝĂƚ
>ĂƌƐŚĂĚĚĞĞƚŶčƌƚĨŽƌŚŽůĚƚŝůŬŝƌŬĞŶ͕ŵĞŶĞŶƐƚĞƌŬĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŚǇƉƉŝŐĞƌĞ
ŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞĚĞůƚĂŬĞůƐĞƉĊĨĂŵŝůŝĞŵĞĚůĞŵŵĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŵƵƐůŝŵĞŶĞ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŝŶŽĞŽŵŚǀŽƌŶčƌƚĨŽƌŚŽůĚĚĞŚĂĚĚĞƚŝůŝƐůĂŵĞůůĞƌŽƌŐĂŶŝƐĞƌƚƌĞůŝŐŝŽŶƐƵƚƆǀĞůƐĞ͕ŵĞŶ
ďĞŐŐĞĞůĞǀĞŶĞƐĂŝŝŶƚĞƌǀũƵͬƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌĂƚĚĞǀĂƌŝŵŽƐŬĠŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů/Ě͘^ŽŵŵƵƐůŝŵĞƌŝĞŶ
ƐŬŽůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĚŽŵŝŶĞƌƚĂǀĞůĞǀĞƌŵĞĚƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůů͕ƵƚǇĚĞůŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶ͕ƐŬŝůƚĞĚĞƐĞŐƵƚŵĞĚ
ŚĞŶƐǇŶƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘KŐƐĊĚĞƚŽĞůĞǀĞŶĞŵĞĚƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ
&ŽƌďƵŶĚƐŬŝůƚĞƐĞŐƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌDĂƌŬƵƐ͕ǀĞƚ
ũĞŐďĂƌĞĂƚŚĂŶďůĞŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚďŽƌŐĞƌůŝŐ͘EŽƚĂƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌ
ĂƚĞƚĂǀŚĞŶŶĞƐĨĂŵŝůŝĞŵĞĚůĞŵŵĞƌŬƵŶŶĞǀčƌĞĞŶĂŬƚƵĞůůŬŝůĚĞƚŝůŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ
&ŽƌďƵŶĚ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĞŶĂǀŬŝůĚĞŶĞŚĞŶŶĞƐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŚƵŶŽŐƐĊďůĞ
ŬŽŶĨŝƌŵĞƌƚďŽƌŐĞƌůŝŐŽŐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐƐŽŵŚƵŵĂŶĞƚŝŬĞƌ͘<ĂŶƐŬũĞŬƵŶŶĞĨůĞƌĞĂǀĚĞũĞŐŚĂƌƉůĂƐƐĞƌƚ
ŝŐƌƵƉƉĞŶŵĞĚƵƚǇĚĞůŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶ͕ůŝŬĞŐũĞƌŶĞǀčƌƚƉůĂƐƐĞƌƚŝŐƌƵƉƉĞŶĂǀĂŐŶŽƐƚŝŬĞƌĞ͘ŶŶĂ
ǀĂƌĚĞŶĞŶĞƐƚĞƐŽŵŝŵƆƚĞŵĞĚŵĞŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐŽŵ
ĂŐŶŽƐƚŝŬĞƌ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞ'ŝŶĂƐŽŵĂŐŶŽƐƚŝŬĞƌ͕ĞƌƚĞŬƐƚĞŶŚĞŶŶĞƐŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͘
<ĂƚŚƌŝŶĞĨŽƌƚĂůƚĞŽŵŽǀĞƌŶĂƚƵƌůŝŐĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĚĂũĞŐƐƉƵƌƚĞĞƚƚĞƌƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕
ŽŐƵƚĨƌĂŵĞĚĞůĞǀĞƌƐŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌƵŶĚĞƌŝŶƚĞƌǀũƵŽŐŝƵĨŽƌŵĞůůĞƐĂŵƚĂůĞƌ͕ǀĂƌĚĞƚĊƉĞŶďĂƌƚĂƚĚĞƚ
ǀĂƌŬũĞŶƚĨŽƌĚĞŵĂƚ<ĂƚŚƌŝŶĞŚĂĚĚĞƐůŝŬĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘
ZĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŬĂŶĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵĞƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚĨŽƌ
ŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌĚĂŶŶĞůƐĞŝŵƆƚĞŵĞĚďĞƐƚĞŵƚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌŝ<Z>ͬZ>͘&ŽƌĂƚũĞŐƐŬĂů
ŬƵŶŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĞƚƐůŝŬƚŵƆŶƐƚĞƌ͕ŵĊĚĞƚǀčƌĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌďĂƌĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶƐ
ϯϮϬ 

ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐƚĞŵĂĞƚĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶ͘/ƚŝůůĞŐŐŵĊƚĞŬƐƚĞŶƚŝůĞŶĞůĞǀ͕ŚǀŝƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ƐŬŝůůĞƐĞŐƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶĞŽŵůŝǀŽŐĚƆĚ͕ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŽŵŶĚĞƌƐŽŐďĞƐƚĞŵŽƌĞŶ͕ƐŬŝůůĞƌ
ĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘^ŝĚĞŶ
ďĞƐƚĞŵŽƌĞŶŝĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ĂŬŬƵƌĂƚƐŽŵĞŶƚĞƐĞůǀ͕ĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ŬĂŶĞŶƚĞƐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚǀčƌĞďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĨŽƌĂƚŚƵŶǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞŐũƆƌ͘
/ƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞƐŝŶĞŽŵŝƐůĂŵǀŝƐĞƌŵƵƐůŝŵĞŶĂŶǇĂůĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŐũĞŶŶŽŵƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀ
ŽǀĞƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕ŵĞŶĨŽƌƆǀƌŝŐǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚǀŝƐƚĞ
ĂŶĂůǇƐĞŶĂƚĞůĞǀĞŶŵĞĚƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ĞŶƚĞ͕ďƌƵŬĞƌĚĞƚĂƚďŝďĞůƚĞŬƐƚĞŶĞ
ͨƉƌĞŬĞƌŽŵ'ƵĚͩƐŽŵĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚĚĞĞƌĨŽƌƐƚĊĞůŝŐĞ͕ƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞƐƉƌĊŬůŝŐĞďŝůĚĞŶĞĞƌƵǀĂŶƚĞ͘
ůĞǀĞŶŵĞĚƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůƵƚǇĚĞůŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůŬŝƌŬĞŶ͕'ŝŶĂ͕ƉĞŬĞƌƉĊŵĂŶŐůĞŶĚĞŐƵĚƐƚƌŽŚŽƐĚĂŐĞŶƐ
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌƐŽŵĞŶĂǀƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞĞŶůĞƐĞƌĂǀŝĚĂŐŵĊŽǀĞƌŬŽŵŵĞĨŽƌĊŚĂƵƚďǇƚƚĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘
,ĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌĂůƚƐĊŝŬŬĞƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐŽŵŶŽĞŶŐŽĚĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊŚǀŽƌĚĂŶ
ĞůĞǀĞŶĞƚĞŶŬĞƌŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶƐƐƉƆƌƐŵĊů͘
/ƚĞŬƐƚĞŶŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞƐŬŝůůĞƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƚŝůĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞ
ŐƌĂĚĂǀŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝ,ĂƵŐĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͘ĂŶǇĂůŽŐ
>ĂƌƐĞƌĚĞƚŽĞůĞǀĞŶĞǀĞĚƐŬŽůĞϭ;ŝƚŝůůĞŐŐƚŝů^ŽĨŝĂ͕ƐŽŵũĞŐŝŬŬĞŚĂƌŶŽĞŶƚĞŬƐƚŽŵ,ĂƵŐĞĨƌĂͿ͕ƐŽŵ
ƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚƉĊƌĞůŝŐŝƆƐƚͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐŐƌƵŶŶůĂŐǀĞĚĊŚĂƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůĞŶƌĞůŝŐŝŽŶĞŶŶĚĞ
ĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞ͘dǇĚĞůŝŐƌĞůŝŐŝƆƐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵĞŶŵƵůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝĚĞŶ
ƚĞŵĂƚŝƐĞƌƚĞƉĞƌƐŽŶĞŶƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘
/ƚĞŬƐƚĞŶŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'dƐŬŝůůĞƌŽŐƐĊ>ĂƌƐŽŐĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͘ƚĂƐƉĞƌϭϰϯŚĞǀĚĞƌĚĞƚǀĂƌĨĂƌĞŶƚŝůDŽƐĞƐƐŽŵŐũĞŵƚĞ
ŚĂŵĨƆƌŚĂŶƐĞŶĚƚĞŚĂŵŶĞĚŽǀĞƌEŝůĞŶ͕ŬĂŶŽŐƐĊƐĞƐƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕
ŬĂŶƐŬũĞŽŐƐĊƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐŵĞĚĞŶǀŝŬƚŝŐƉĞƌƐŽŶŝĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶ͘DĞŶĚĞƚǀŝƐĞƌŝŬŬĞ
ŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝƌĞůŝŐŝƆƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞƐƉƆƌƐŵĊůŝĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ƐůŝŬŝĂůůĞĨĂůůĂŶǇĂůŽŐŝŶŽĞŶŐƌĂĚŽŐƐĊ
>ĂƌƐǀŝƐĞƌŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌ͘^čƌůŝŐŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚĞƌĚĞƚƚǇĚĞůŝŐĂƚŚĂŶŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚĚĞůĞƌĂǀĂŶŝĞůƐ

ϭϰϯ:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůĂƐƉĞƌƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
ϯϮϭ 

ŚŝƐƚŽƌŝĞŝƐŝŶƚĞŬƐƚƐŽŵŚĂŶʹĂŶǇĂůʹƉĊŐƌƵŶŶĂǀƐŝŶƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ŚĂƌĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌĨŽƌĊ
ŬũĞŶŶĞƐĞŐŝŐũĞŶŝ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůĚĞƚƌĞůŝŐŝƆƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌŐũĞŶŬũĞŶŶĞůƐĞĞƌĚĞƚŽŐƐĊĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚʹ
ƐŽƐŝĂůĞ͕ĞƚŝƐŬĞŽŐƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞʹƐŽŵŐŝƌĞůĞǀĞŶŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶŵĞĚƉƌŽĨĞƚĞŶ͕ƐůŝŬƚĞŬƐƚĞŶ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌ͕ďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐũĞŶŶŽŵŚĞŶƚǇĚŶŝŶŐĞŶƚŝůŶĂǀŶĞĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͘
/ƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞƐŬŝůůĞƌĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐŵŽƚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞƐŽŵƐŬƌĞǀŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͘ĊĚĞŚĞŶŶĞƐ
ĞŐŶĞƵƚƐĂŐŶ͕ŬŝůĚĞŶĞŚƵŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŽŐŚĊŶĚƐŬƌĞǀŶĞŶŽƚĂƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĚĞŶĚŝŐŝƚĂůĞƚĞŬƐƚĞŶǀŝƚŶĞƌ
ŽŵŚĞŶŶĞƐĞŐĞŶƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘<ĂŶƐŬũĞĞƌĚĞƚŶĞƚƚŽƉƉƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐĞŶƚŝů,ƵŵĂŶͲ
ƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĂƚŚƵŶŐĊƌŝĚŝĂůŽŐŵĞĚ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐƉŽůŝƚŝƐŬĞ
ĚĂŐƐŽƌĚĞŶŽŐŬƌŝƚŝƐĞƌĞƌĚĞŶ͍ĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌŝĂůůĞĨĂůůƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚŚĞŶŶĞƐůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƵƚŐũƆƌĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚĂǀƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶŚƵŶ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĚĞŶŶĞƚĞŬƐƚĞŶ͘
ÞȀÞ
/ĚĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ƐĞƌĚĞƚŝŬŬĞƵƚƐŽŵŽŵĞůĞǀĞŶĞƐ
ĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŚĂƌŶŽĞŶďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘/ĞŶŬĞůƚĞƚĞŬƐƚĞƌĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůƐŽŵĞƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚ
ĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞďĊĚĞƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŵŽƚŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬ
ƚĞŶŬŶŝŶŐ͘ƚĞůĞǀĞƌŚĂƌĞŶƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐŽŵĚĞƐĞůǀŬŶǇƚƚĞƌƚŝůƚĞŵĂĞƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌ
Žŵ͕ƐĞƌĂůƚƐĊƵƚƚŝůĊĨƌĞŵŵĞĚĞƌĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘DĞŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶĞůůĞƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞďĂƐĞƌƚƉĊĨĞůůĞƐƐŬĂƉŵĞĚĚĞŶƌĞůŝŐŝŽŶĞŶͬĚĞƚůŝǀƐƐǇŶĞƚĞůůĞƌĚĞ
ƌĞůŝŐŝƆƐƚͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞƌƚĞƉĞƌƐŽŶĞŶĞƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶĚůĞƌŽŵ͕ďŝĚƌĂƌŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐƚŝůĂƚ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĚĞǀŝƐĞƌƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀĂůůĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
<ĂŶƐŬũĞŵĊƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŽŐƐĊƐĞƐŝƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚ
ĞůĞǀĞŶƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊʹƐůŝŬůčƌĞƌŶĞǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƚ͍
¤§
DĞŶƐũĞŐďĂƐĞƌƚĞŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞŐƌƵƉƉĞƌƉĊĞůĞǀĞŶĞƐĞŐŶĞƵƚƐĂŐŶŽŵĚĞƚƚĞ͕
ĞƌĚĞƚůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶŶĞĚĞŶĨŽƌϭϰϰ͘
^ĞůǀŽŵĚĞƚŬĂƌĂŬƚĞƌƐǇƐƚĞŵĞƚůčƌĞƌŶĞďĞŶǇƚƚĞƚ;ƚĂůůŬĂƌĂŬƚĞƌĨƌĂϭͲϲ͕ĚĞƌϲĞƌďĞƐƚŽŐϭĚĊƌůŝŐƐƚͿ͕Ğƌ
ŵĞƌŶƆǇĂŬƚŝŐĞŶŶĚĞŶƚƌĞĚĞůŝŶŐĞŶũĞŐŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚŚĞƌ͕ĨĂŶƚũĞŐƚƌĞĚĞůŝŶŐĞŶŵĞƐƚŚĞŶƐŝŬƚƐŵĞƐƐŝŐ

ϭϰϰ^ĞůǀŽŵũĞŐŝĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞŝŬŬĞĂůůƚŝĚƉĊƉĞŬĞƌĂƚĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŶŝǀĊ͕ŽŐ
ďĂƌĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵͨĞůĞǀĞŶƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͕ͩƵƚĞŶĊƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞŚǀĂƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞƚƚĞ
ŶŝǀĊĞƚ͕ĞƌĚĞƚŝĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĂůůƚŝĚůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĞůĞǀĞŶƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶ͘
ϯϮϮ 

ĨŽƌĚŝĨŽƌŵĂŶŐĞĂǀĞůĞǀĞŶĞǀĂƌŝĞƌƚĞŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶĞŵĞůůŽŵƵůŝŬĞĂƌďĞŝĚĞƌĨƌĂĨƆƌƐƚĞƚŝůĂŶĚƌĞŚĂůǀĊƌ͘Ğ
ũĞŐŚĂƌƉůĂƐƐĞƌƚŝŐƌƵƉƉĞŶĨŽƌŚƆǇƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ĞƌĚĞƐŽŵĨŝŬŬϲŝĂůůĞĚĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĞũĞŐŚĂĚĚĞ
ŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ŵĞŶƐĚĞũĞŐŚĂƌƉůĂƐƐĞƌƚŝŐƌƵƉƉĞŶĨŽƌůĂǀƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ƐũĞůĚĞŶĨŝŬŬŚƆǇĞƌĞŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶŶ
ϯ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚŽŐƐĊĨŝŶŶĞƐĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊĂƚĚĞŐũŽƌĚĞĚĞƚ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌƉůĂƐƐĞƌŝŶŐĞŶŚĞƌĞƌĂůƚƐĊĂƚ
ĚĞŽĨƚĞƐŬŝůƚĞƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůŬĂƌĂŬƚĞƌ͘^ƉƌŝŬĞƚŝĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶ͕ďĊĚĞŵĞůůŽŵĞůĞǀĞƌ
ŽŐŵĞůůŽŵƵůŝŬĞĂƌďĞŝĚĞƌĂǀƐĂŵŵĞĞůĞǀ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚƐŽŵƐƚƆƌƌĞĞŶŶƐƉƌŝŬĞƚŝŶŶĞŶĨŽƌ
ŐƌƵƉƉĞŶŵĞĚŚƆǇƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘^ƉƌŝŬĞƚĞƌŝŬŬĞŵŝŶĚƌĞŝŶŶĞŶĨŽƌŐƌƵƉƉĞŶĨŽƌŵŝĚĚĞůƐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘
<ĂƌĂŬƚĞƌĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞŝĚĞŶŶĞŐƌƵƉƉĞŶĞƌŽĨƚĞϰĞůůĞƌϱ͕ŵĞŶƐƉĞŶŶĞƌĨƌĂϯƚŝůϲ͗
dĂďĞůůϭϬ͗ůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƐůŝŬůčƌĞƌǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƚ
,ƆǇƚ DŝĚĚĞůƐ >Ăǀƚ
ĞŶƚĞŽŐ,ĞůĞŶĞ ĂƐƉĞƌ͕ŚĂƌůŽƚƚĞ͕ůŝƐĂďĞƚŚ͕
'ŝŶĂ͕DĂƌƚŝŶ͕WĞƚƚĞƌ͕dŽŶĞ
ĚƌŝĂŶ͕ŶŶĂ͕Ğƌŝƚ͕ǀĂ͕'ĂƌĚ͕
'ƵĚƌƵŶ͕/ĚƵŶ͕/ŶŐƌŝĚ͕<ĂƚŚƌŝŶĞ͕
DĂƌŬƵƐ͕DŽŶĂ͕^ŝŐŶĞ͕^ǀĞƌƌĞ͕
dĞƌũĞŽŐdŽǀĞ
ĂŶǇĂů͕>ĂƌƐ͕^ŽĨŝĂ͕ZŝĐŚĂƌĚ͕
dƌŽŶĚ͕ŐĞ

/ĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊŵĞƌͲĞŶŶͲƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ƐĊǀŝĂƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐƚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘sŝƐĊŽŐƐĊĂƚĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶďĞŶǇƚƚĞƌƌĂŵŵĞŶĞŝ
ŽƉƉŐĂǀĞŶ;ĨŝŬƚŝǀƚďƌĞǀͿƚŝůĊŐũĞŶŐŝĞŶďƌĞĚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƚŝůǀčƌĞůƐĞŶĨŽƌĨĂŶŐĞŶĞĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͕
ďůĂŶƚĂŶŶĞƚĞƚŬǀŝŶŶĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͕ŽŐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚǀƵƌĚĞƌĞďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĂǀĨĂŶŐĞŶĞ͘WĊĚĞŶĂŶŶĞŶƐŝĚĞ
ƐŬŝůůĞƌĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝĚĞŶŝŬŬĞĞƌĨĞƌĚŝŐƐƚŝůƚ͘ůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶ
ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŝŚǀŽƌĚĂŶĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘
/ĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĂǀͨ>ƆĨƚĞƌͩĞƌŝŬŬĞŵƆŶƐƚĞƌĞƚůŝŬĞƚǇĚĞůŝŐ͕ŵĞŶŽŐƐĊŚĞƌǀŝƐĞƌ
ĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŚƆǇƚŽŐŵŝĚĚĞůƐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶ
ĞůĞǀĞŶŵĞĚůĂǀƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘&ĂŐůŝŐŶŝǀĊĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌŽŐƐĊŝƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵͨ>ƆĨƚĞƌͩƐŽŵĞƚ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ͘
/ĚŝŬƚĞŶĞŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͕ǀĞŶŶƐŬĂƉŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚ͕ƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵDćƌƚŚĂƐĞŶŐůĞƐŬŽůĞŽŐ
ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞĚĂŶŶĞƌĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŝŬŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŶŽĞŶŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘/ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞĂǀŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵůŝǀŽŐĚƆĚƐŬŝůůĞƌĞŶƚĞƐ
ϯϮϯ 

ƚĞŬƐƚƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝŚƵŶǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͘Kŵ
ĚĞƚƚĞďĞƐƚĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀŚĞŶŶĞƐƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ƐŽŵĞƌĂŬƚƵĂůŝƐĞƌƚĂǀƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵ
ůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ĞůůĞƌĂǀŚĞŶŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͕ŚĂƌũĞŐŝŬŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊǀƵƌĚĞƌĞ͘<ĂŶƐŬũĞ
ƐƉŝůůĞƌďĞŐŐĞĨŽƌŚŽůĚƉŽƐŝƚŝǀƚŝŶŶ͍
/ƐƚŝŬŬŽƌĚĞŶĞŽŵũƆĚĞĚŽŵŽŐŝƐůĂŵǀŝƐƚĞĂŶĂůǇƐĞŶĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŵŝĚĚĞůƐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊǀĂƌ
ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ŵĞŶƐďĊĚĞƚĞŬƐƚĞŶĨƌĂĞůĞǀĞŶŵĞĚŚƆǇƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŽŐƚĞŬƐƚĞŶĨƌĂĞůĞǀĞŶŵĞĚůĂǀƚĨĂŐůŝŐ
ŶŝǀĊƵŶŶŐŝŬŬĚĞƚƚĞ͘KŵĞůĞǀĞŶƐůĂǀĞĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊĞƌĞŶĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚŚĂŶƐƚĞŬƐƚŝŬŬĞǀĂƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕
ŚĂƌĚĞƚƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚĂƚĚĞŶǀĂƌŬŽƌƚŽŐƵĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ͕ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŵŝĚĚĞůƐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ
ŚĂĚĚĞŵĞƌŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŵĞŶŝŶŐƐďčƌĞŶĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ƐŽŵŵƵůŝŐŐũŽƌĚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐĂǀĨĞŝů͘ƚŚĞůůĞƌŝŬŬĞĞŶƚĞƐŶŽƚĂƚĞƌǀĂƌŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ͕ƐĊƵƚƚŝůĊŚĞŶŐĞƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂƚ
ŶŽƚĂƚĞŶĞŝŬŬĞ͕ĞůůĞƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚ͕ǀĂƌŵĞŶŝŶŐƐďčƌĞŶĚĞŝƐĞŐƐĞůǀ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞŐĂĞŶƐŬŝƐƐĞŵĞƐƐŝŐ
ŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƚĞŬƐƚĞŶĚĞǀĂƌďĂƐĞƌƚƉĊ͘&ĂŐůŝŐŶŝǀĊŬĂŶǀčƌĞĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĨŽƌŬůĂƌĞƌ
ĚĞƚƚĞ͘
ĊĚĞŝĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞŽŐďŽŬƐƐŬũĞŵĂĞŶĞŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞĨƌĞŵƐƚĊƌ,ĞůĞŶĞƐŚƆǇĞ
ĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƐŽŵĞŶŵƵůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚŚĞŶŶĞƐŶŽƚĂƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞ͘ŐĞƐůĂǀĞĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊŬĂŶƉĊĚĞŶĂŶŶĞŶ
ƐŝĚĞĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŚĂŶƐƐƚŝŬŬŽƌĚǀŝƐĞƌƐčƌůŝŐůŝƚĞŶŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
>čƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŬĂŶĚĞƌŝŵŽƚŝŬŬĞĨŽƌŬůĂƌĞĂƚĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůĞƌŝƚƐƐƚŝŬŬŽƌĚƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘/ďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵ
:ĞƐƵƐ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵŚŝŶĚƵŝƐŵĞ͕ƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ&ƌĞƵĚŽŐƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͕ƐǀĂƌƉĊ
ŽƉƉŐĂǀĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌŽŵƵƌŽ͕ĨŽƌƚǀŝůĞůƐĞŽŐĞŶƐŽŵŚĞƚŽŐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌŽŵ
ŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶĞƚĚĞŶĂŶŐůŝŬĂŶƐŬĞŬŝƌŬĞ͕ĚĂŶŶĞƌŝŬŬĞĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŶŽĞŶŵƆŶƐƚƌĞŝŚǀŽƌĚĂŶ
ĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘&ŽƌĚŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞďĊĚĞĨƌĂƐŬŽůĞϭ
ŽŐƐŬŽůĞϮĞƌůĂŐĞƚĂǀŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵĞŶƚĞŶĞƌƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĂǀĞůĞǀĞƌŵĞĚƵůŝŬƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶŝǀĊŽŐͬĞůůĞƌ
ũĞŐŝŬŬĞŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝůĚĞƚĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊĞƚƚŝůĂůůĞĞůĞǀĞŶĞƉĊŐƌƵƉƉĞŶĞ͕ŬĂŶũĞŐŝŬŬĞůĞƚĞĞƚƚĞƌ
ŵƆŶƐƚƌĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŝĚĞŵ͘
/ƚĞŬƐƚĞŶŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞǀŝƐĞƌĞŶƚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚŽƌŐƌĂĚ͕ŝ
ƚƌĊĚŵĞĚĞŶĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐďĂƐĞƌƚƉĊĂƚŚƆǇƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂƚĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐƚŽƌŐƌĂĚ
ĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌůĂǀƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĂŶǇĂůŽŐ
>ĂƌƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚŽƌŐƌĂĚ͘ĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƚǇĚĞůŝŐƌĞůŝŐŝƆƐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ
ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚƐŽŵĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚũĞŐŚĂƌŬũĞŶŶƐŬĂƉƚŝů͕ŽŐƐŽŵďĞƐƚŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚ
ϯϮϰ 

ƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĨŽƌǀĞŶƚĞƚƵƚ
ĨƌĂůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘
KŐƐĊŝƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵĞŶƉĞƌƐŽŶĨƌĂ'dǀŝƐĞƌĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐʹƐčƌůŝŐĂŶǇĂůʹŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞƚĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊĞƚŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊĨŽƌǀĞŶƚĞ͘KŐŽŐƐĊŚĞƌ
ĨƌĞŵƐƚĊƌĞůĞǀĞŶƐĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐŽŵĚĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚƐŽŵďĞƐƚĨŽƌŬůĂƌĞƌĚĞƚƚĞ͘
/ƚĞŬƐƚĞŶŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĞƌĚĞƚŝŐũĞŶĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͘&ĂŐůŝŐŶŝǀĊĨƌĞŵƐƚĊƌŚĞƌƐŽŵĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚ
ĨŽƌŚŽůĚĂǀďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞƚƚĞ͘ƚĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐƐĊƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞ
ŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞƐ͕ŬĂŶďĊĚĞĨŽƌŬůĂƌĞƐĂǀŚĞŶŶĞƐĨĂŐůŝŐĞ
ŶŝǀĊŽŐĂǀŚĞŶŶĞƐůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
,ĞůĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀƉƌƆǀĞŶŽŵŚĞůůŝŐĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐŝŬŬĞƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞƌŵĞĚŵŝĚĚĞůƐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘DĞŶ
ĞŶƚĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌĂǀƉƌƆǀĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚ͘ĞƐƚǇƌŬĞƌĚĞƌŵĞĚŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚĂǀĂƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ƐůŝŬ
ůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƚ͕ĞƌĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŚĞŶŐĞƌƐĂŵŵĞŶŵĞĚŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
¤
/ůŝƚƚƵŶĚĞƌŚĂůǀƉĂƌƚĞŶĂǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞũĞŐŚĂƌĂŶĂůǇƐĞƌƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊŝŬŬĞƐŽŵĞƚ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚĨŽƌŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘/ŶŽĞŶƚŝůĨĞůůĞƌŚĞŶŐĞƌĚĞƚƐĂŵŵĞŶŵĞĚĂƚŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŽĞŶƐčƌůŝŐŐƌĂĚ͘/ŚĂůǀƉĂƌƚĞŶĂǀĚĞĂŶĂůǇƐĞƌƚĞ
ƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞϭϰϱĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŝŵŽƚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊƐŽŵĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞĂƚŶŽĞŶ
ĞůĞǀĞƌƐƚĞŬƐƚĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞĞůůĞƌŵŝŶĚƌĞ
ŐƌĂĚĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͘

:ĞŐŚĂƌĨĊƚĞŬƐƚĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĚĞƌŬũƆŶŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐ
ĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚƚǇĚĞůŝŐƐƚĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚĞƌ
ĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͕ĚĞƌŚĞŶŶĞƐĞŐĞƚŬũƆŶŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĞŶƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐƉĊĂƚŚƵŶ
ʹƐŽŵĚĞŶĞŶĞƐƚĞŝƵƚǀĂůŐĞƚʹŚĂƌŝŶŬůƵĚĞƌƚƐƚŽĨĨŽŵŬǀŝŶŶĞůŝŐĞĨĂŶŐĞƌƐƚŝůǀčƌĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶƐŝŶ͘KŐƐĊ

ϭϰϱĞƌƐŽŵƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝʹĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŝŚĞŶŚŽůĚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶƐŬƵůůĞǀĞůŐĞĠŶĂǀ
ĚĞŵʹƵƚŐũƆƌĠŶŽŐƐĂŵŵĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞ͕ŚĂƌũĞŐĂŶĂůǇƐĞƌƚϮϱƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌ͘
ϯϮϱ 

,ĞůĞŶĞŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀŬũƆŶŶŬĂŶŚĂďŝĚƌĂƚƚƚŝůĂƚŚƵŶŚĂƌĂŶǀĞŶĚƚ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌ͘<ũƆŶŶĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚƐŽŵ
ĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚĞůĞǀĞŶĞŬĂŶĚƌĂŶǇƚƚĞĂǀĨŽƌĊĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶŽŵĚĞŝŬŬĞŵŽďŝůŝƐĞƌĞƌĚĞƚƚĞĨŽƌŚŽůĚĞƚ͘DĞŶĞƚƚĞƌƐŽŵĚĞƚĞƌŝƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝů
ĞŶƚĞŽŐ,ĞůĞŶĞĚĞƚƚĞǀŝƐĞƌƐĞŐƚǇĚĞůŝŐƐƚ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŬũƆŶŶƐŽŵĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŵĞĚĞƚ
ƉŽƚĞŶƐŝĂůƐŽŵŶĞƐƚĞŶďĂƌĞƵƚŶǇƚƚĞƐĂǀĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀ
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘
ZĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŝŵŽƚƐŽŵĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚƐŽŵʹŝŵŝƚƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞʹďŝĚƌĂƌƚŝůĂƚĞůĞǀĞƌƐŽŵŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨĂŐůŝŐ
ŶŝǀĊ͕ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊŐŝƌŐƌƵŶŶ
ƚŝůĊĨŽƌǀĞŶƚĞ͘ĞƚŬƌĞǀĞƌĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌƌĞůŝŐŝŽŶĞƌͬůŝǀƐƐǇŶĞůůĞƌƉĞƌƐŽŶĞƌĞůĞǀĞŶŬĂŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚ͕ĞŶƚĞŶĨŽƌĚŝĚĞƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐĞŶƌĞůŝŐŝŽŶĞůůĞƌůŝǀƐƐǇŶƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƐ͕ĞůůĞƌ
ĨŽƌĚŝĚĞƌĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŚĂƌŐŝƚƚĚĞŵĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐͬĞůůĞƌŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ
ƐŽŵŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞƚŝŬŬĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĚĞƌĞƐĞŐĞŶƌĞůŝŐŝŽŶͬĞŐĞƚ
ůŝǀƐƐǇŶ͘
DƆŶƐƚƌĞŝĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŐŝƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊĂŶƐĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶƐŽŵ
ĞƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚĨŽƌŚŽůĚĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƐĞůǀ
ŽŵĚĞƚĞƌĞŶƚĞŶĚĞŶƐƚŝůĂƚĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞũŽŚƆǇĞƌĞŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶƚĞŬƐƚĞŶĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊ͘>čƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊƐĞƌĚĞƌŝŵŽƚƵƚ
ƚŝůĊŚĂƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ůĞǀĞƌ
ƐŽŵůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĂƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ǀŝƐĞƌŽŐƐĊŽĨƚĞƌĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚ
ĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐŝŶĞƚĞŬƐƚĞƌĞŶŶĚĞĂŶĚƌĞ͘ůĞǀĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌ
ĂƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ǀŝƐĞƌƐũĞůĚĞŶƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞƐŝŶĞ͘
Þ
DĊůĞƚŝĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŚǀŽƌĚĂŶďĞƐƚĞŵƚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌ
ŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌĨƌĞŵŵĞƌĞƚƵƚǀĂůŐĞůĞǀĞƌƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕
ĨŽƌƐƚĊƚƚƐŽŵĚĞƚĊƚĞŶŬĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐĊǀŝƐĞŵŽƚ͘Ğ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŵĨĂƚƚĞƌŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŽŵ͕Ğƌ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ƚĞŵĂ͕ĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů͕ƐũĂŶŐĞƌ͕ƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶŽŐŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůů
ƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŐŝƌŝŶŶďůŝŬŬŝ͕Ğƌ
ŬũƆŶŶ͕ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͕ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚŽŐůčƌĞƌĞŶƐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘
ϯϮϲ 

ůĂŶƚĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ƉĞŬĞƌŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐĞŐƵƚƐŽŵĚĞƚ
ĨŽƌŚŽůĚĞƚƐŽŵŚĂƌƐƚƆƌƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ĂŶǀĞŶĚĞƌĂůůĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐƐƚŽƌŐƌĂĚ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌƚŝůŐĂŶŐƚŝů
ƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌŵĞŶƐĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͕ŵĊĚĞĂŶǀĞŶĚĞĞŶǀŝƐƐŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ĞƌĚĞƚďĂƌĞƵŶŶƚĂŬƐǀŝƐĂƚĞůĞǀĞƌ;ŵĞĚŚƆǇƚ
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊͿĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞŬĂŶƚĂŝďƌƵŬĂůůĞĚĞ
ŬŝůĚĞŶĞĚĞƆŶƐŬĞƌ͕ǀĞůŐĞƌĚĞĨůĞƐƚĞǀĂŶůŝŐǀŝƐĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůĠŶ͕ƉĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞŶƐŽŵŶĊƌĚĞŶĞŶĞ
ŬŝůĚĞŶĞƌĂŶŐŝƚƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞĨĂŬƚŝƐŬďĂƐĞƌĞƌƐĞŐƉĊŵĞƌĞŶŶĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ
ƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌƐĂŵŵĞĚĞůĂǀĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͕ĂŶǀĞŶĚĞƌĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶŶĊƌĚĞďĂƐĞƌĞƌƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚƉĊďĂƌĞĠŶŬŝůĚĞ͘ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞ
ƐŬƵůůĞƚĂƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŐŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞƚĚĞƐŬĂů
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵĞƌŬŽŶŬƌĞƚĞůůĞƌĂďƐƚƌĂŬƚŽŐŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĚĞƚĂŶŐĊƌĚĞŵƉĞƌƐŽŶůŝŐ͕ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐ
ĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶŽŐŝŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘Ğ
ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƐƚŐƌĂĚŶĊƌĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞƚƚĞƌƐƉƆƌ͕Ğƌ
ŬŽŶŬƌĞƚŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌƚŽŐͬĞůůĞƌĂŶŐĊƌĚĞŵ͘
,ǀĂƚĞŬƐƚĞŶŚĂŶĚůĞƌŽŵ͕ƐĞƌŽŐƐĊƵƚƚŝůĊǀčƌĞĞƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚƉĊĚĞŶŵĊƚĞŶ
ĂƚĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌǀŝƐĞƌƐƚƆƌƌĞĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚĞŬƐƚĞƌŽŵĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌŽŐͬĞůůĞƌŐƌƵƉƉĞƌ
ĞŶŶĚĞƚƐŽŵǀŝƐĞƐŝƚĞŬƐƚĞƌŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞĞůůĞƌĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ͕ŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞŚĞŶĚĞůƐĞƌ͕ŚĞůůŝŐĞ
ƚĞŬƐƚĞƌĞůůĞƌƚƌŽƐůčƌĞ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƉĊƌĞůŝŐŝƆƐƚͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐŐƌƵŶŶůĂŐŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚĞŶ
ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌƚƌĂĚŝƐũŽŶĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ǀŝƐĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĂǀĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞŶŶ
ŶĊƌĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞŚĂƌŶŽĞŶƐůŝŬƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ͘
/ĚĞĨůĞƐƚĞƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞŶĞĚĞƌĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌƵůŝŬŐƌĂĚĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕Ğƌ
ĚĞƚĚĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵůčƌĞƌĞŶŵĞŶĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ƐŽŵǀŝƐĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƐƚŐƌĂĚ͘/ĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀƚĞŬƐƚŐƌƵƉƉĞƌƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌ
ƌĞůŝŐŝƆƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞƉĞƌƐŽŶĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌůŝŬĞǀĞůƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐŽŵĞƚ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚŵĞĚƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐ͘dĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞƌƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚǀĞĚĊǀŝƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĨŽƌǀĞŶƚĞƚƵƚĨƌĂůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ƚŝůĚĞůƐŽŐƐĊŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶ
ĞůĞǀĞŶƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͘
^ŝĚĞŶƵůŝŬĞƐũĂŶŐƌĞƌŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƐƚŽƌƚƐĞƚƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƵůŝŬĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͕ŐŝƌĚĞƚďĞŐƌĞŶƐĞƚ
ŵƵůŝŐŚĞƚƚŝůĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞĚĞŶƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐũĂŶŐĞƌĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌ
ϯϮϳ 

ĚĂŶŶĞůƐĞ͘ůĂŶƚƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĠŶŬŝůĚĞŽŵĨĂƚƚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚďĊĚĞŶŽƚĂƚĞƌŽŐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊů͘
EĊƌƐǀĂƌĞŶĞƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ǀŝƐĞƌŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘/ŶŽƚĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƵƚƚŝůĊŚĂďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵĚĞ
ǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĚĞƚĞƌŶĞƐƚĞŶƵƚĞůƵŬŬĞŶĚĞĚĞƚŽĞůĞǀĞŶĞŵĞĚŚƆǇƚ
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊƐŽŵǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŽƚĂƚƚĞŬƐƚĞƌ͘ůĞǀĞŶƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŽŐƐĊƵƚƚŝůĊďŝĚƌĂƚŝůĂƚĚĞǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝŶŽƚĂƚƚĞŬƐƚĞƌ͘
ĞƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵůĂŽƉƉƚŝůĂƚĚĞƐŬƵůůĞƐĂŵĂƌďĞŝĚĞ͕ƐĊƌ
ƚǀŝůŽŵŚǀŽƌǀŝĚƚĚĞŚĂƌƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚĞůůĞƌďĂƌĞĨŽƌĚĞůƚŽƉƉŐĂǀĞƌŵĞůůŽŵƐĞŐ͘ĞƌĨŽƌĨŽƌƚĞůůĞƌ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŬŬĞƐĊŵǇĞŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ŵĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƌĂƚƐĊŐŽĚƚƐŽŵ
ĂůƚĞůĞǀĞŶĞŝƵƚǀĂůŐĞƚŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŝŝŶŶƐĂŵůŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ͕ĞƌƐŬƌĞǀĞƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͘^ŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŐĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊůĨƌĞŵƐƚĊƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚŝŽŐĨŽƌƐĞŐ͘hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌĂƚŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŽŐĂŶĚƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ
ƐŽŵĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƐĂǀƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞůĞǀĞƌĨĊƌ͕ŚĂƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘DĞŶĨŽƌĚŝĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞŵĞůůŽŵĚĞŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĞƐŽŵĞƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚŝŬŬĞĞƌƐĊƐƚŽƌĞ͕ŐŝƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚďĞŐƌĞŶƐĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚƌĞůĞǀĂŶƚĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ
ŵĞůůŽŵŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌʹƐŽŵŬĂŶŐŝŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌ
ŵĞĚŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶʹƐŶĂƌĞƌĞŵĊƐƆŬĞƐŝůčƌĞƌĞƐƚŝůŶčƌŵŝŶŐƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĞŶŶŝĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀŐƌƵƉƉĞŶĞϭϰϲ͘
ĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĚĞŵĞƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ͕Ğƌ
ĚŝƐƐĞ͗ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶŽŐĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŽŵƚĞŵĂŝŶŶďǇƌƚŝůŝŶŶůĞǀĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵĨŽŬƵƐƉĊĞŶƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌ
ĞŵƉĂƚŝŐũĞŶŶŽŵĨŽŬƵƐƉĊŶŽĞŶƐŽŵďƵƌĚĞŚĂƚƚĚĞƚďĞĚƌĞ͕ĞůůĞƌŽŵƚĞŵĂŝƐĂŵƐƉŝůůŵĞĚĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƉĞƌƐŽŶůŝŐƌĞůĞǀĂŶƚ͘^ũĂŶŐĞƌ͕ŬũƆŶŶŽŐŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ
ŬĂŶŽŐƐĊƐƉŝůůĞĞŶƌŽůůĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƚŝů
ĚĞůƐŝƐĂŵƐƉŝůůŵĞĚĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŵĞŶĚŝƐƐĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌŝŬŬĞƐŽŵůŝŬĞ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞƐŽŵŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ƚĞŵĂŽŐƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
 

ϭϰϲ:Ĩ͘ŽǀĞŶĨŽƌƐŝĚĞϵϲŽŵŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞĨŽƌƵƚǀĂůŐĂǀƐŬŽůĞƌ͘
ϯϮϴ 

͸Ǥ Þ
hŶĚĞƌŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶĂǀŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌŝĞŶƉĞŬƚĞũĞŐƉĊĂƚŬǀĂůŝƚĞƚĞŶŝĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚĞƌĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀͨŬǀĂůŝƚĞƚĞŶƉĊĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ͕ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀŽŐ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐĞŶŝĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚͩ;Ɛ͘ϳϮͿ͘/ƚŝůůĞŐŐŚĂƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶƐ
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝZ>ďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ͘&ŽƌĊĚƌƆĨƚĞŬǀĂůŝƚĞƚĞŶŝĚĞƚ
ƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚũĞŐŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ͕ƐŬĂůũĞŐƐĂŵŵĞŶŚŽůĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĂǀĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶŵĞĚ
ĂŶŶĞŶĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŵĞƐƚ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞ;ŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞͿĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚƚĞĂŶŐĊƌŽŐƐĊǀĂůŝĚŝƚĞƚĞŶŽŐƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌƚĞŽƌĞƚŝƐŬŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘^ĞůǀŽŵĞƚ
ƚĞŶƚĂƚŝǀƚƐǀĂƌƉĊƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂůůĞƌĞĚĞĞƌŐŝƚƚŝŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶĂǀŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ǀŝů
ƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀŵŝŶĞƌĞƐƵůƚĂƚĞƌŵĞĚƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĂǀĂŶĚƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌďĞůǇƐĞŬǀĂůŝƚĞƚĞƌŝĚĞŶ
ǀĂůŐƚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶŽŐƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌƚĞŽƌĞƚŝƐŬŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕ŽŐƐůŝŬďŝĚƌĂƚŝůĞŶ
ƵƚĨŽƌƐŬŶŝŶŐĂǀďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶƐŚŽůĚďĂƌŚĞƚ͘
ǣȂǡ¤ǡÞ
¤
:ĞŐĞƌŝŬŬĞŬũĞŶƚŵĞĚĂƚďĞŐƌĞƉĞƚͨŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶͩĞƌďĞŶǇƚƚĞƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐƚƵĚŝĞƌĂǀ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌϭϰϳ͘DĞŶƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĂŶŐĊƌĚĞƚũĞŐ
ďĞƚĞŐŶĞƌƐŽŵŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘:ĞŐŬĂŶŝŬŬĞŐŝŶŽĞŶĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĂǀĂůůƌĞůĞǀĂŶƚ
ƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐŚĞƌ͘:ĞŐƐŬĂůŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŐĊŝŶŶƉĊŶŽĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌƐŽŵďĊĚĞĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞĊĚƌƆĨƚĞ
ŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŽŐƐŽŵĞƌďĂƐĞƌƚƉĊƵůŝŬĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŝŶŶĨĂůůƐǀŝŶŬůĞƌ͘ĞƚƚĞŐŝƌ
ĂŶůĞĚŶŝŶŐďĊĚĞƚŝůĊĚƌƆĨƚĞŵŝŶĞƌĞƐƵůƚĂƚŽŐĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚũĞŐďĞŶǇƚƚĞƌ͘
ƚĂǀŚŽǀĞĚĨƵŶŶĞŶĞŝŵŝŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĞƌĂƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶĨĞůůĞƐ͕ŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵƚĞŵĂƚŝƐŬŝŶǀŝƚĞƌĞƌ
ĞůĞǀĞŶĞƚŝůĞŵƉĂƚŝ͘<ŽŶŬƌĞƚǀĂƌƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞďĂƐĞƌƚƉĊĞŶĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚŽŐĞŶĨŝůŵ
ŽŵƉĂůĞƐƚŝŶƐŬĞŽŐŝƐƌĂĞůƐŬĞďĂƌŶ͘
/ĞŶĂƌƚŝŬŬĞůŽŵŶĂƚƵƌĨĂŐůŝŐƐŬƌŝǀŝŶŐƉĊƐŵĊͲŽŐŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶĞƚĨŽƌƚĞůůĞƌdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐ;ϮϬϭϭͿŽŵ
ůŽŐŐĞƌĞůĞǀĞƌƉĊϱ͘ƚƌŝŶŶƐŬƌĞǀŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŬƐŬƵƌƐũŽŶ͗

ϭϰϳĞƚďĞŶǇƚƚĞƐŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŚŝƐƚŽƌŝĞŽŐũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝŬŬ͗<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĂǀŐũƆƌŚǀĂǀŝŬĂŶǀŝƚĞŽŐŚǀŝůŬĞŶŐƌĂĚ
ĂǀƚƌŽǀĞƌĚŝŐŚĞƚǀĊƌǀŝƚĞŶŬĂŶŚĂ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŝĨŽ͘ď͘Ƶŝď͘ŶŽͬϮϬϭϬͬϬϱͬϮϵͬŶĂƌͲƐƚĂƌƚĞƌͲŵŝĚĚĞůĂůĚĞƌĞŶͬŽŐ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀů͘ŶŽͬƐĂŵĨƵŶŶͬͲĨĂƌůŝŐͲĨŽƌͲŬƌŝƐƚŶĞͲŝͲŝƌĂŶͲůŝŬĞǀĞůͲͬͿ͘
ϯϮϵ 

/ĞŶŬůĂƐƐĞǀŝĨƵůŐƚĞŐũĞŶŶŽŵϰ͘ŽŐϱ͘ƚƌŝŶŶ͕ŽƉƉůĞǀĚĞǀŝĂƚŵĂŶŐĞĞůĞǀĞƌƐŬƌĞǀůŽŐŐĨƌĂ
ĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞƌŝĨĞůƚďŽŬĂƐŝƵƚĞŶĊǀŝƐĞŶŽĞĨĂŐůŝŐŝŶŶŚŽůĚ͘ƚĞŬƐĞŵƉĞů͗ƚƚĞƌĂƚŬůĂƐƐĞŶŐŝŬŬĞŶ
ƚƵƌŝƉĂƌŬĞŶĨŽƌĊůčƌĞŵĞƌŽŵƐŬƌƵŬŬĞƚƌŽůů͕ƐŬƌĞǀĞŶĞůĞǀŝϱ͘ŬůĂƐƐĞĨƆůŐĞŶĚĞůŽŐŐ͗ͨ>ŽŐŐĨƌĂ
΀ŶĂǀŶ΁ʹƉĂƌŬĞŶ͘&ƆƌƐƚŐŝŬŬǀŝƚŝů΀ŶĂǀŶ΁ƉĂƌŬĞŶ͘^ĊůčƌƚĞǀŝŽŵƐŬƌƵŬŬĞƚƌŽůůĚĞƚǀĂƌŬũĞĚĞůŝŐͩ͘/
ĚĞƚƚĞƚŝůĨĞůůĞƚŚĂƌŝŬŬĞĞůĞǀĞŶŶŽƚĞƌƚĞŶĞŶĞƐƚĞŽƉƉůǇƐŶŝŶŐƐŽŵƚǇĚĞƌƉĊĂƚŚĂŶŚĂƌůčƌƚŶŽĞŝ
ŶĂƚƵƌĨĂŐ;dŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐϮϬϭϭ͗ϮϭϱͿ͘
ĞƚƚĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚĊǀčƌĞƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶŝƐĞŐƐĞůǀŝŬŬĞĞƌĞŶŐĂƌĂŶƚŝĨŽƌĂƚĞůĞǀĞƌ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚĞŐŶĞŽƌĚŽŵĨĂŐƐƚŽĨĨĞůůĞƌĂƚĚĞůĞǀĞƌƐĞŐŝŶŶŝĂŶĚƌĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘dŽƌǀĂƚŶŽŐ
>ǇŬŬŶĞƐ͛ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐĞƌůŝŬĞǀĞůĂƚŽŐƐĊĚĞŶŶĞĞůĞǀĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐŝƚƚĞŐĞƚ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚʹͨĚĞƚǀĂƌŬũĞĚĞůŝŐͩʹƉĊĞŶŵĊƚĞƐŽŵŝŵƉůŝƐĞƌĞƌŶŽĞŽŵǀĞƌĚŝĞƌ͘ĞƚƚĞŬĂŶďĞƚƌĂŬƚĞƐƐŽŵ
ŵŽĚŝŐĨŽƌĚŝĚĞƚůŝŐŐĞƌĞŶŝŵƉůŝƐŝƚƚŶĞŐĂƚŝǀǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶŝĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶ͘
ĞƚĞƌůĞƚƚĊĨŝŶŶĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵďĊĚĞĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶĞŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌ
ĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐďĞƐŬƌŝǀĞƌŽŐĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚŽŐƚĞŬƐƚĞŶďĂƐĞƌƚƉĊĚĞŶ͘
ŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶƚŝůƉĂƌŬĞŶŚĂĚĚĞŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĠŶďĞƐƚĞŵƚĂƌƚƐŽŵŶĂƚƵƌĨĂŐůŝŐŵĊů͕ŵĞŶƐĚĞŶƚŝů&ĂůƐƚĂĚ
ƐŬƵůůĞŐŝŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞŚĞŶĚĞůƐĞƌŐũĞŶŶŽŵŝŶŶďůŝŬŬŝĞŶŬĞůƚƐŬũĞďŶĞƌ͕ďĞŚĂŶĚůŝŶŐĂǀŐƌƵƉƉĞƌ
ŽŐŚǀŽƌĚĂŶĚĞŶŶĞĨĂŶŐĞůĞŝƌĞŶǀĂƌĚĞůĂǀĞƚƐƚƆƌƌĞƐǇƐƚĞŵ͘^ŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶƚŝů
ƉĂƌŬĞŶǀĂƌĊͨ͛ƐŬƌŝǀĞŽŵ͛ĚĞƚĚĞŚĂƌŽƉƉůĞǀĚ͕ͩŵĞŶƐŽƉƉŐĂǀĞŶƐŽŵǀĂƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶƚŝů
&ĂůƐƚĂĚǀĂƌĊƐŬƌŝǀĞĞƚĨŝŬƚŝǀƚďƌĞǀĞůůĞƌĚĂŐďŽŬĨƌĂĞŶƐŽŵǀĂƌĚĞƌƵŶĚĞƌŬƌŝŐĞŶ͘>čƌĞƉůĂŶĞƌŐŝƌ
ĨƆƌŝŶŐĞƌĨŽƌĨĂŐůŝŐĞŵĊů͕ŵĞŶĚĞƚĞƌůčƌĞƌĞŶƐŽŵĂǀŐũƆƌŚǀŽƌĚĂŶĚĞƐŬĂůŬŽŶŬƌĞƚŝƐĞƌĞƐ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞů
ŐũĞŶŶŽŵƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚůĞǀĞƌƐĞŐŝŶŶŝ
ĂŶĚƌĞƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌĚĞƚŐƌƵŶŶƚŝůĊƐĞƉĊƵƚĨŽƌŵŝŶŐĞŶĂǀƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘ͨƐŬƌŝǀĞŽŵͩĞŐŶĞ
ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌůĞŐŐĞƌŝŬŬĞůŝŬĞƐƚĞƌŬĞĨƆƌŝŶŐĞƌĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůůĞǀĞƐĞŐŝŶŶŝĂŶĚƌĞƐ
ƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŽŵĚĞƚĂƚĚĞƐŬĂůƐŬƌŝǀĞĞƚĨŝŬƚŝǀƚďƌĞǀĞůůĞƌĚĂŐďŽŬƐŶŽƚĂƚ͘ĞƚĞƌŝŬŬĞƐŝŬŬĞƌƚĂƚĞůĞǀĞŶ
dŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐƐŝƚĞƌĞƌ͕ǀŝůůĞƐŬƌĞǀĞƚŵĞƌĨĂŐůŝŐĚĞƌƐŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶŚĂĚĚĞǀčƌƚĊůĞǀĞƐĞŐŝŶŶŝĞƚ
ƐŬƌƵŬŬĞƚƌŽůůƐƚŝůǀčƌĞůƐĞ͕ŵĞŶĚĞƌƐŽŵĞůĞǀĞŶĨĂŬƚŝƐŬŚĂĚĚĞƉƌƆǀĚĊůĞǀĞƐĞŐŝŶŶŝĚĞƚĊǀčƌĞ
ƐŬƌƵŬŬĞƚƌŽůů͕ĞƌĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶǀŝůůĞŐŝƚƚŚĂŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐŬƌŝǀĞĞŶƚĞŬƐƚƐŽŵďĊĚĞ
ǀŝƐƚĞĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͘
dŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐ͛ƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐŝĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĂǀͨŝŶŶŚŽůĚ͕ĨŽƌŵŽŐďƌƵŬŝ
ŶĂƚƵƌĨĂŐƐŬƌŝǀŝŶŐƉĊŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶĞƚͩ;ϮϬϭϭ͗ϮϬϳͿĞƌʹŝůŝŬŚĞƚŵĞĚŵŝŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞʹďĂƐĞƌƚƉĊďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚĂŬŚƚŝŶ;ϭϵϵϴͿ͕;ǀŝĂKŶŐƐƚĂĚϭϵϵϳͿŽŐƐǇƐƚĞŵŝƐŬĨƵŶŬƐũŽŶĞůůůŝŶŐǀŝƐƚŝŬŬ;,ĂůůŝĚĂǇΘDĂƚƚŚŝĞƐƐĞŶ
ϮϬϬϰͿ͘ĞƚƚĞǀŝƐĞƌƐĞŐŝĚĞƌĞƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞǀĞĚĂƚĚĞƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝͨƐŬƌŝǀĞƚƌĞŬĂŶƚĞŶͩϭϰϴ͕ŽŐ
ĂŶŐŝƌĚĞƚĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŬůĂƌĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŵŝŶŶŚŽůĚ͕ĨŽƌŵŽŐďƌƵŬƐŽŵŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ

ϭϰϴ^ŬƌŝǀĞƚƌĞŬĂŶƚĞŶĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐũĞŶŐŝƚƚƉĊƐŝĚĞϮϬϵŝdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐ͛ĂƌƚŝŬŬĞů͘/ĚĞƚƌĞŚũƆƌŶĞŶĞƚŝů
ƚƌĞŬĂŶƚĞŶƐƚĊƌĚĞƚͨ/ŶŶŚŽůĚ͕ͩͨ&ŽƌŵͩŽŐͨ,ĂŶĚůŝŶŐͬďƌƵŬͩ͘
ϯϯϬ 

ĨŽƌĂƚĚĞƐŬĂůŬƵŶŶĞƐŬƌŝǀĞŐŽĚĞƚĞŬƐƚĞƌ͘KƉƉƐƵŵŵĞƌĞŶĚĞŬŽŵŵĞƌĚĞŽŐƐĊƚŝůďĂŬĞƚŝůĚĞƚƚĞ͗ͨsĊƌ
ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌĂƚŽŵůčƌĞƌĞŶĞƌďĞǀŝƐƐƚƉĊĂůůĞĚŝƐƐĞƉƵŶŬƚĞŶĞŽŐũŽďďĞƌŵĞĚĞůĞǀĞŶĞƐ
ƐũĂŶŐĞƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ͕ŬĂŶĚĞƚǀŝƌŬĞƉŽƐŝƚŝǀƚŝŶŶƉĊĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌͩ;dŽƌǀĂƚŶΘ>ǇŬŬŶĞƐϮϬϭϭ͗ϮϮϮͿ͘
DĊůĞƚĞƌĂůƚƐĊŐŽĚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͕ŝŬŬĞĂƚĞůĞǀĞŶĞƵƚǀŝŬůĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕
ŵĞŶŽŐƐĊdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐĞƌŽƉƉƚĂƚƚĂǀĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůŬƵŶŶĞͨƐŬƌŝǀĞŵĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŵĞĚ
ŵŝŶĚƌĞĂǀƐŬƌŝĨƚͩ;dŽƌǀĂƚŶΘ>ǇŬŬŶĞƐϮϬϭϭ͗ϮϮϮͿĞŶŶĚĞƚƐŽŵǀŝƐĞƐŝĞƚĂŶŶĞƚĞŬƐĞŵƉĞůĚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ;dŽƌǀĂƚŶΘ>ǇŬŬŶĞƐϮϬϭϭ͗ϮϬϳͲϮϬϵ͕ϮϮϮͿ͘&ŽƌĊďŝĚƌĂƚŝůĚĞƚƚĞƉĞŬĞƌdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐ
ƉĊͨŽƉƉůčƌŝŶŐŝƐũĂŶŐĞƌĞŶͩ;dŽƌǀĂƚŶΘ>ǇŬŬŶĞƐϮϬϭϭ͗ϮϮϮͿƐŽŵĞŶŵƵůŝŐŚũĞůƉ͘ĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚʹƐŬƌŝǀĞƚƌĞŬĂŶƚĞŶŽŐƐũĂŶŐĞƌƐŬŽůĞŶʹĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚďĊĚĞƐŽŵƚĞŽƌĞƚŝƐŬŐƌƵŶŶůĂŐ
ŽŐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬŬŽŶŬůƵƐũŽŶ͖ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝůůƵƐƚƌĞƌĞƌĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉŽĞŶŐĞŶĞ͘
/ĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĚĞŶƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶŝŬŬĞŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚŽŵƉƌŽĚƵŬƚĞŶĞ͕ƐŽŵŝdŽƌǀĂƚŶ
ŽŐ>ǇŬŬŶĞƐ͛ĂƌƚŝŬŬĞů;ŬĂƉŝƚƚĞůͿ͕ŵĞŶŽŵĞůĞǀĞŶĞƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ͕ŶčƌŵĞƌĞďĞƐƚĞŵƚĚĞƌĞƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘KŐŵĞŶƐĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŽŐƐĊĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵdŽƌǀĂƚŶŽŐ
>ǇŬŬŶĞƐ͛ŚŽǀĞĚƉŽĞŶŐϭϰϵ͕ƵƚŐũƆƌĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŝĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌ
ĂŶĂůǇƐĞŶĂǀĚĞƚĞŵƉŝƌŝƐŬĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘KŐƐĞůǀŽŵĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚŽŐƐĊŚĞƌĞƌ
ĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ͕ĨƵŶŐĞƌĞƌŝŬŬĞĚĞƚĞŵƉŝƌŝƐŬĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚďĂƌĞƐŽŵĞŶŝůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĂǀƚĞŽƌŝĞŶ͘
ĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚĞƌĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌŚǀĂũĞŐůĞƚĞƌĞƚƚĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŵĞŶŚǀĂũĞŐĨŝŶŶĞƌĚĞƌ͕
ĞƌŽŐƐĊĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŵĊƚĞŶũĞŐůĞƚĞƌƉĊʹƐŽŵƐƚǇƌĞƐĂǀĚĞŶŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶʹŽŐŚǀĂƐŽŵ
ĨŝŶŶĞƐŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘dŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶŽŐĂŶĂůǇƐĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞďĂƌĞƐũĞůĚĞŶǀŝƐĞƌĚĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊ͘ĞƚĞƌďĂƌĞĚĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐ
ƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ƐŽŵǀŝƐĞƌŶŽĞŶĂǀĚŝƐƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞŝŵĂŶŐĞĂǀƐŝŶĞ
ƚĞŬƐƚĞƌ͕ŽŐŚĞůůĞƌŝŬŬĞĚĞǀŝƐĞƌĚĞŵŝĂůůĞ͘
dŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐĨŝŶŶĞƌŚĞůůĞƌŝŬŬĞĂƚĂůůĞĚĞƚƌĞŚũƆƌŶĞŶĞŝƐŬƌŝǀĞƚƌĞŬĂŶƚĞŶĞƌŝǀĂƌĞƚĂƚƚŝĚĞ
ĞŵƉŝƌŝƐŬĞĞŬƐĞŵƉůĞŶĞĚĞǀŝƐĞƌ͘ĞƉĞŬĞƌƉĊĂƚĊŬůĂƌŐũƆƌĞĨůĞƌĞĂǀĚĞŵĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͕ŬĂŶǀčƌĞĞŶ
ŵƵůŝŐůƆƐŶŝŶŐĨŽƌĂƚĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌƐŬĂůƐŬƌŝǀĞďĞĚƌĞƚĞŬƐƚĞƌ͘/ƚĞŬƐƚĞŶĞďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶĞŶƚŝů
&ĂůƐƚĂĚ͕ǀŝƐĞƌĂůůĞĞůĞǀĞŶĞũĞŐŚĂƌƚĞŬƐƚĞƌĨƌĂ͕ďĊĚĞĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͕ƐĞůǀƵƚĞŶĂƚĚĞƚĞƌĂŶŐŝƚƚŶŽĞŶĂŶŶĞŶďƌƵŬĞůůĞƌŶŽĞĂŶŶĞƚĨŽƌŵĊůŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶĞĞŶŶƐĞůǀĞ
ƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶĂǀĚĞŵ͘&ŽƌŵĞŶĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚŬũĞŶƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͘ƚƚĞƌƐŽŵĂůůĞĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌďĊĚĞ
ĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉŽŐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞƐĞůǀƵƚĞŶŬůĂƌĞĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵĨŽƌŵĊů͕

ϭϰϵƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝůůƵƐƚƌĞƌĞƌĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉŽĞŶŐĞŶĞŝĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶ͕ŬĂŶŬŶǇƚƚĞƐƚŝůŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞŶŶĞ
ĂƌƚŝŬŬĞůĞŶͬĚĞƚƚĞŬĂƉŝƚƚĞůĞƚƐƚĊƌŝ͕ŶĞŵůŝŐĞŶďŽŬͨƌĞƚƚĂŵŽƚůčƌĂƌĂŶĞͩĚĞƌƐĞŶƚƌĂůĞĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĨƌĂ^<Z/s
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐŽŐĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌͨŬŽŶŬƌĞƚĞŝŶŶƐƉĞůƚŝůƐŬƌŝǀĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝƵůŝŬĞĨĂŐŽŐƉĊƵůŝŬĞ
ŶŝǀĊŝƐŬƵůĞůƆƉĞƚͩ;^ŵŝĚƚĞƚĂů͘ϮϬϭϭ͗ϳͿ͘
ϯϯϭ 

ĨƌĞŵƐƚĊƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚĞŵĂĞƚĨŽƌĞŶƚĞŬƐƚƐŽŵĞƚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀƚŝůĞŶŬůĂƌĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐŽŵ
ĨŽƌŵĊů͘
EĊƌdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐƉĞŬĞƌƉĊŬůĂƌŐũƆƌŝŶŐĂǀĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀĞƚƚĞƌĞŶ
ĞŬƐŬƵƌƐũŽŶƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐďŝĚƌĂŐƚŝůďĞĚƌĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌ͕ŐũƆƌĚĞĚĞƚŵĞĚŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐƚŝů,ĊůĂŶĚ;ϮϬϭϬͿ͘
,ƵŶƚĂƌĨŽƌƐĞŐĞůĞǀĞƌƐďŝŽƚŽƉůŽŐŐĞƌƐŬƌĞǀĞƚƉĊϱ͘ƚƌŝŶŶŵĞĚĂƌďĞŝĚƐůŝǀƐůŽŐŐĞƌƐŽŵŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞƌ͘
,ĊůĂŶĚƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƌŝŬŬĞƵůŝŬƚdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐ͛Ɛŝƚƚ͕ŵĞŶŵĞĚƐƚƆƌƌĞǀĞŬƚƉĊ
ƐũĂŶŐĞƌƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬ;,ĊůĂŶĚϮϬϭϬͿ͘/ĂƌƚŝŬŬĞůĞŶĨŽƌƚĞůůĞƌŚƵŶŽŵŚǀŽƌĚĂŶĚĞƚĊŐũƆƌĞĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚ
ůŽŐŐƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŬůĂƌƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͕ďŝĚƌŽƚŝůĊƆŬĞĨĂŐůŝŐŚĞƚĞŶŝůŽŐŐĞŶĞĚĞƌĞƐ͘^ŽŵĞƚůĞĚĚŝĚĞƚĊ
ŬůĂƌŐũƆƌĞĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚůŽŐŐƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͕ďůĞĚĞƚŽŐƐĊƐĂƚƚĨŽŬƵƐƉĊĨŽƌŵĞŶǀĞĚĂƚĞůĞǀĞŶĞĨŝŬŬƐĞ
ŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞƌ͘ĞƚǀĂƌĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊǀŝƌŬĞůŝŐĞůŽŐŐĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞŶďƌĂŶŶŵĂŶŶŽŐĞŶƐǇŬĞƉůĞŝĞƌ͘Ğ
ƐŬƌŝǀĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞŶĞŐŝƌĞůĞǀĞŶĞ͕ƐǇŶĞƐĊĨƌĞŵŵĞĞůĞǀĞŶĞƐͨĨĂŐůĞŐĞƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐƚĞŶŬŝŶŐͩ
;,ĊůĂŶĚϮϬϭϬ͗ϭϬϳͿ͘
ůĞǀĞŶĞƐŽŵƐŬƌĞǀĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͕ŚĂĚĚĞŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵƐũĂŶŐĞƌĞŶ͘ĞƚƐĂŵŵĞĞƌŝŬŬĞůŝŬĞ
ĊƉĞŶďĂƌƚŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĂǀĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩ͘,ĞůůĞƌŝŬŬĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŚĂĚĚĞŶŽĞ
ĨŽƌŵĊůƵƚŽǀĞƌƐĞůǀĞƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͘EĊƌďĊĚĞďƌĞǀĞŶĞŽŐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞůŝŬĞǀĞůĞƌƐĊƉĂƐƐĨĂŐůŝŐĞƐŽŵ
ĚĞĞƌ͕ĞƌĚĞƚĚĞƚƚĞʹĂƚĚĞƚƌŽƐƐŵĂŶŐĞůƉĊĞƚŬůĂƌƚĨŽƌŵĊů͕ĞƌĨĂŐůŝŐƌĞůĞǀĂŶƚĞʹƐŽŵƚƌĞŶŐĞƌĞŶ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ;ĚĞƚƚĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐĂůƚƐĊŽŵĞŶƚĞŽƌĞƚŝƐŬƌĞƉůŝŬĂƐũŽŶͿ͘
ŬƐŬƵƌƐũŽŶƐůŽŐŐĞŶĞĨƌĂϱ͘ƚƌŝŶŶŝdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐ͛ƐƚƵĚŝĞŽŐůŽŐŐĞƌŝ,ĊůĂŶĚƐƐƚƵĚŝĞĨƌĂĨƆƌĞůĞǀĞŶĞ
ďůĞŝŶƚƌŽĚƵƐĞƌƚĨŽƌŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞƌ͕ǀŝƐĞƌŝůŝƚĞŶŐƌĂĚĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉ͘/,ĊůĂŶĚƐƐƚƵĚŝĞďůŝƌĚĞƚĨĂŐůŝŐĞ
ŝŶŶŚŽůĚĞƚŝĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌƐƚǇƌŬĞƚŶĊƌĚĞďůŝƌŝŶƚƌŽĚƵƐĞƌƚĨŽƌŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞƌŽŐĨĊƌŬůĂƌŐũŽƌƚĨŽƌŵĊů
ŵĞĚƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͘dĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞǀŝƐĞƌĂƚĞůĞǀĞƌƐŽŵĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞƌƚŝĚĞƚĚĞ
ƐŬƌŝǀĞƌŽŵĞůůĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐďĞƌƆƌƚĂǀƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶ͕ŐũĞŶŐŝƌĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉƵĂǀŚĞŶŐŝŐ
ĂǀŽŵĚĞƐŬƌŝǀĞƌŝĞŶƐũĂŶŐĞƌĚĞŚĂƌŬůĂƌĞĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵĞůůĞƌŝŬŬĞ͕ŽŐƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŽŵĚĞďƌǇƚĞƌ
ƐũĂŶŐĞƌŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĞůůĞƌŝŬŬĞ͘ĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐŽŐ,ĊůĂŶĚŚĂƌůĂŐƚƚŝů
ŐƌƵŶŶ͕ĨŽŬƵƐĞƌĞƌŝŬŬĞůŝŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƉĊĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐůŝŬũĞŐŐũƆƌŵĞĚŵŝƚƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐŽŵŝŶŶŐĊƌŝŵŝƚƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͕
ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌŵĞĚƐŽŵƚũĞŶůŝŐĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŐĨŽƌŬůĂƌĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ͘
ĞƚƚĞďĞƚǇƌŝŬŬĞĂƚũĞŐŵĞŶĞƌƐŬŽůĞŶŬĂŶůĂǀčƌĞĊŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞƐĞŐĨŽƌĨŽƌŵĊů͘DĞŶĚĞŶďƆƌŽŐƐĊ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞƐĞŐĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨŽƌĚŝĚĞƚĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ŶŽĞƐŽŵŽŐƐĊƐǇŶĞƐĊĨƌĞŵŵĞĨĂŐůŝŐŝŶŶŚŽůĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞ
ĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌ͘
ϯϯϮ 

,ĊůĂŶĚƐŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚŚƵŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĨĂŐůŝŐƐƚĞƌŬĞŽŐƐǀĂŬĞ
ĞůĞǀĞƌ͘,ƵŶƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƌƚĞŬƐƚĞƌĚĞƐŬƌĞǀĨƆƌŽŐĞƚƚĞƌĂƚĚĞďůĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĨŽƌŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞƌŽŐ
ůčƌĞƌĞŶƐĂƚƚĞĨŽŬƵƐƉĊĨŽƌŵĊůŵĞĚůŽŐŐƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͘ĞƚƚĞďŝĚƌĂƌƚŝůĂƚŚƵŶŝƐŝƚƚĞŵƉŝƌŝƐŬĞŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ĨŝŶŶĞƌŝŶĚŝŬĂƐũŽŶĞƌƉĊĂƚŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂƌƐƚƆƌƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĨĂŐůŝŐŚĞƚĞŶŝĚĞĨĂŐůŝŐƐǀĂŬĞ
ĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚĞƌ͘ďĞŶǇƚƚĞŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞƌĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐũĂŶŐĞƌƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬĞŶ͘,ĊůĂŶĚƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ
ǀŝƐĞƌĂůƚƐĊĂƚŝŚĞŶŶĞƐŵĂƚĞƌŝĂůĞĞƌĚĞƚĚĞĨĂŐůŝŐƐǀĂŬĞĞůĞǀĞŶĞƐŽŵŚĂƌƐƚƆƌƐƚƵƚďǇƚƚĞĂǀ
ƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬĞŶƐŽŵĞƌďǇŐŐĞƚƉĊ;ĞŶĚĞůĂǀͿŚĞŶŶĞƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝů,ĊůĂŶĚŬĂŶ
ũĞŐŝŬŬĞƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞŵĂƚĞƌŝĂůĞ;ƚĞŬƐƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶͿĨƆƌƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀŵƆŶƐƚĞƌƚĞŬƐƚĞƌ;ϰ͘
ƚƌŝŶŶͿŽŐĞƚƚĞƌƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀŵƆŶƐƚĞƌƚĞŬƐƚĞƌ;ϱ͘ƚƌŝŶŶͿ͘DĞŶƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞǀŝƐĞƌĂƚďĊĚĞ
ĞůĞǀĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĂƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚŽŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚĨĂŐůŝŐ͕ƚĂƌŝďƌƵŬĨĂŐůŝŐŽŐ
ƐũĂŶŐĞƌŵĞƐƐŝŐƌĞůĞǀĂŶƚĞďĞŐƌĞƉŽŐƌĞƐƐƵƌƐĞƌŽŐǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ƐĞůǀƵƚĞŶĂƚĞƚ
ĨŽƌŵĊůƵƚŽǀĞƌƐĞůǀĞƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͕ĞƌĂŶŶŽŶƐĞƌƚ͘&ŽƌĚŝũĞŐŝŬŬĞŚĂƌŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂĨƆƌŽŐĞƚƚĞƌĞƚ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐĨŽƌůƆƉŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĞƌ͕ƵƚĨŽƌĚƌĞƌŝŬŬĞĚĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞũĞŐĨŝŶŶĞƌŝŵŝƚƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ,ĊůĂŶĚƐƌĞƐƵůƚĂƚŽŵĂƚƐčƌůŝŐĨĂŐůŝŐƐǀĂŬĞĞůĞǀĞƌŚĂƌƐƚƆƌƐƚŶǇƚƚĞĂǀŵƆŶƐƚĞƌƚĞŬƐƚĞƌ͘DĞŶ
ŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞǀŝƐĞƌʹŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƚ,ĊůĂŶĚƐŝƚĞƌĞƌĨƌĂϰ͘ƚƌŝŶŶʹĂƚďĊĚĞĨĂŐůŝŐƐƚĞƌŬĞŽŐĨĂŐůŝŐ
ƐǀĂŬĞĞůĞǀĞƌŬĂŶƐŬƌŝǀĞƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĚĞǀŝƐĞƌĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĞŬƐŬƵƌƐũŽŶ͕ƐĞůǀŽŵĚĞƚŝŬŬĞ
ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌŬůĂƌĞĨŽƌŵĊůƵƚŽǀĞƌƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶ͕ŶĊƌĚĞĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞƌƚ͘'ũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĂǀ
ĨŝůŵĞŶͨ>ƆĨƚĞƌͩǀŝƐĞƌĂƚƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝĞŶůŝŐŶĞŶĚĞŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶŽŐƐĊŬĂŶǀŝƐĞĨĂŐŬƵŶŶƐŬĂƉ͕ƐĞůǀ
ƵƚĞŶĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŬůĂƌĞĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵƐũĂŶŐĞƌĞŶ͘&ƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĨƌĞŵƐƚĊƌŽŐƐĊŝ
ĚĞŶŶĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐƐŽŵĞƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ͘
/ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞŵĞĚƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ^<Z/sĨƵůŐƚĞũĞŐĚĞƐĂŵŵĞĞůǀĞŶĞƐŽŵdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐŚĂƌŚĞŶƚĞƚ
ƐŝƚƚŶĂƚƵƌĨĂŐůŝŐĞŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĂ͘:ĞŐŚĂƌƚŝĚůŝŐĞƌĞƐŬƌĞǀĞƚŽŵŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĂǀŐĂŵŵĞůƚĞƐƚĂŵĞŶƚůŝŐĞ
ĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌƐŽŵĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀ;:ƆƌŐĞŶƐĞŶϮϬϭϭ͗ϮϯϬͲϮϯϮͿ͘,ĞƌŽďƐĞƌǀĞƌƚĞũĞŐŚĞůĞ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐĨŽƌůƆƉĞƚ͕ĨƌĂĞůĞǀĞŶĞŐƌƵƉƉĞǀŝƐĨŝŬŬƵƚĚĞůƚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĂǀĚĞůĞƌĂǀ
ďŝďĞůŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕ǀŝĂƆǀĞůƐĞƌ͕ĨƌĞŵĨƆƌŝŶŐŽŐƌĞĨůĞŬƐũŽŶŽǀĞƌŐƌƵƉƉĞĂƌďĞŝĚĞƚƚŝůĚĞŶŝŶƚĞŶƐĞĂƌďĞŝĚƐƌŽĞŶ
ŵĞŶƐĞůĞǀĞŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚƐŬƌĞǀŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĂǀĚĞŚŝƐƚŽƌŝĞŶĞĚĞƐĞůǀŚĂĚĚĞǀčƌƚŵĞĚƉĊĊ
ĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌĞ͘&ŽƌĚŝũĞŐǀĂƌƚŝůƐƚĞĚĞŽŐŽďƐĞƌǀĞƌƚĞŚĞůĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐĨŽƌůƆƉĞƚǀĞƚũĞŐĂƚĞůĞǀĞŶĞŝŬŬĞ
ǀĂƌĨŽƌĞƐƉĞŝůĞƚŶŽĞĨŽƌŵĊůƵƚŽǀĞƌƐĞůǀĞƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘>ŝŬĞǀĞůĂƌďĞŝĚĞƚĚĞŵĞƌŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚĞŶŶ
ũĞŐŽƉƉůĞǀĚĞĚŝƐƐĞĞůĞǀĞŶĞŐũŽƌĚĞŶŽĞŶƐŝŶŶĞ͕ďĊĚĞĨƆƌŽŐƐŝĚĞŶ͘ĞƚĞƌŶčƌůŝŐŐĞŶĚĞĊƚŽůŬĞ
ĂƌďĞŝĚƐƌŽĞŶƐŽŵƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞďĊĚĞŽƉƉůĞǀĚĞĂƚĚĞŚĂĚĚĞŶŽĞĊƐŬƌŝǀĞŽŵ͕ďĂƐĞƌƚƉĊ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶĞŵĞĚĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞŶ͕ŽŐĂƚĚĞŽƉƉůĞǀĚĞĚĞƚƐŽŵŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůƚĊƐŬƌŝǀĞ͘dĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚ
ĚĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐĞŶŵĞĚƐŬŝŬŬĞůƐĞƌŝĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞƐŽŵĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞŶŝŶŶĞďĂƌ͕ŚǀĞƌĞůĞǀƐƉŝůƚĞĞŶ
ƌŽůůĞ͕ŚĂƌďŝĚƌĂƚƚƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌůĞǀĚƐĞŐŝŶŶŝĚĞŶƐŬŝŬŬĞůƐĞŶĚĞƐƉŝůƚĞ͗ͨ:ĞŐ;ĂůƚƐĊďƌĂŚĂŵͿĚƆĚĚŝ
ϯϯϯ 

ĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶͩ͘KŐƐĊĚĞƚƚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂůƚƐĊ;:ƆƌŐĞŶƐĞŶϮϬϭϭ͗ϮϯϭͿĂƚŝŶŶůĞǀĞůƐĞ
;ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚͿŬŽŵďŝŶĞƌƚŵĞĚĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞ;ĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐĞŶͿ͕ŚĂƌ
ďŝĚƌĂƚƚƚŝůĞŶƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĚĞƌĞůĞǀĞŶĞƚŽŬŝďƌƵŬĨĂŐƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞŽƌĚŽŐĨŽƌŵƵůĞƌƚĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĞ
ŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞƌĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚʹƐĞůǀƵƚĞŶŬůĂƌƚĨŽƌŵƵůĞƌƚĞĨŽƌŵĊů͘
ƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐƚǇƌŬĞƌĨĂŐůŝŐŚĞƚĞŶ͕ĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚ^ĐŚŝůůĞƌƐĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞƌŽŵĨƆƌƐƚŽŐ
ĨƌĞŵƐƚĊƵƚǀŝŬůĞͨŝŶŶĨƆůŝŶŐƐĞǀŶĞŶ;͙ͿĨŽƌĚŝĚĞŶĞƌĞƚŵŝĚĚĞůƚŝůĊŐũƆƌĞďĞĚƌĞŝŶŶƐŝŬƚǀŝƌŬƐŽŵĨŽƌůŝǀĞƚ͕
;͙Ϳ΀ŽŐ΁ĨŽƌĚŝĚĞŶƚŝůŽŐŵĞĚǀĞŬŬĞƌƚŝůĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĂǀŝŶŶƐŝŬƚĞŶͩ;^ĐŚŝůůĞƌϭϵϵϭ͗ϰϬͿ͘
ǣ±
ďĂƐĞƌĞĞŶƚĞŬƐƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞĨƌĞŵƐƚĊƌŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŽŵĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĚĞƌďĂƌĞĞůĞǀĞƌ
ƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŶŽƚĂƚĞƌ͘^ůŽƚƚĞŽŐ>ŽŶŬĂ;ϭϵϵϴͿŚĂƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚŽŵĚĞƚĊŚĂƚŝůŐĂŶŐƚŝůĞŐŶĞ
ŶŽƚĂƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĠŶŬŝůĚĞĨƵŶŐĞƌƚĞƐŽŵŚũĞůƉĞůůĞƌŚŝŶĚƌŝŶŐĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌŶĊƌĚĞƐŬƵůůĞƐŬƌŝǀĞĞƚĞƐƐĂǇ
ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐĂŵŵĞƚĞŵĂƐŽŵƚĞŬƐƚĞŶŶŽƚĂƚĞŶĞǀĂƌďĂƐĞƌƚƉĊ͘^ůŽƚƚĞŽŐ>ŽŶŬĂƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌ
ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐŬŽŐŬŽŐŶŝƚŝǀƚŽƌŝĞŶƚĞƌƚ͘ĞŶŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀ͕ŵĞĚƚŝůĨĞůĚŝŐƵƚǀĂůŐ͕
ƚĞƐƚŝŶŐĂǀŚǇƉŽƚĞƐĞƌŽŐďĞƌĞŐŶŝŶŐĂǀƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚ͘ZĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĚĞƌĞƐŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŶŽƚĂƚĞƌ
ƐŽŵƐŬƌŝǀĞƐŵĞŶƐŵĂŶůĞƐĞƌ͕ƐƚŽƌƚƐĞƚƚĨƆůŐĞƌŐĂŶŐĞŶŝĚĞŶƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵůĞƐĞƐ͘<ƵŶĚĞĨčƌƌĞƐƚĞ
ďĞŶǇƚƚĞƌĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶƚŝůĊƚĞŶŬĞŽŐƌĞĨůĞŬƚĞƌĞƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝĚĞŶŶĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘^ƚƵĚŝĞŶǀŝƐĞƌŽŐƐĊĂƚ
ƐƚƵĚĞŶƚĞŶĞƐŽŵŚĂĚĚĞĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊďĞŶǇƚƚĞŶŽƚĂƚĞŶĞƐŝŶĞƵŶĚĞƌďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀĞŶŽƉƉŐĂǀĞϭϱϬ͕ůĂ
ƐƚƆƌƌĞǀĞŬƚƉĊĊŐũĞŶŐŝŝŶŶŚŽůĚĞƚŝƚĞŬƐƚĞŶĚĞŚĂĚĚĞůĞƐƚĞŶŶƉĊĊƚĞŶŬĞŬƌĞĂƚŝǀƚŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐĨŽƌĊ
ůƆƐĞŽƉƉŐĂǀĞŶ͗
/ƚĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĂƚǁŚĞŶĂƚĂƐŬĐĂůůĞĚĨŽƌƚĞǆƚͲďĂƐĞĚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƵƐŝŶŐŶŽƚĞƐ
ŝŶĞƐƐĂǇͲǁƌŝƚŝŶŐŚĞůƉĞĚƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽǁƌŝƚĞůĞŶŐƚŚŝĞƌ͕ŵŽƌĞĐŽŚĞƌĞŶƚĂŶĚĐŽŚĞƐŝǀĞĞƐƐĂǇͲƚǇƉĞ
ĂŶƐǁĞƌƐ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŝŶĂƚĂƐŬǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞĚĐƌŝƚŝĐĂůƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞƚĞǆƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞ
ǁĂƐŶŽƚŵƵĐŚƵƐĞŝŶŚĂǀŝŶŐƚŚĞŶŽƚĞƐƉƌĞƐĞŶƚĚƵƌŝŶŐǁƌŝƚŝŶŐ͘;^ůŽƚƚĞΘ>ŽŶŬĂϭϵϵϴ͗ϰϰϱͿ
^ĞůǀŽŵĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚŽŐĚĞŶŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶƚŝů^ůŽƚƚĞŽŐ>ŽŶŬĂĞƌŚĞůƚ
ĂŶŶĞƌůĞĚĞƐĞŶŶĚĞũĞŐďĞŶǇƚƚĞƌŝĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ŽŐƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞƚĞŵƉŝƌŝƐŬĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌ
ŚĞŶƚĞƚĨƌĂƐǀčƌƚƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŵƆŶƐƚƌĞŶĞƐŽŵǀŝƐĞƌƐĞŐŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŽŵĞŶ
ďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞƉĊĚĞƌĞƐĨƵŶŶ͘EĊƌĞůĞǀĞƌĞůůĞƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌďĂƐĞƌĞƌƐŝŶĞŐĞŶƚĞŬƐƚƉĊĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ͕ǀŝůĚĞ
ŽĨƚĞƐƚŐũĞŶŐŝŝŶŶŚŽůĚŽŐͬĞůůĞƌĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĨƌĂŬŝůĚĞŶ͕ŵĞŶƐũĞůĚĞŶƚĞŶŬĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͘

ϭϱϬKƉƉŐĂǀĞŶǀĂƌĚĞůĂǀŽƉƉƚĂŬƐƉƌƆǀĞŶĞƚŝůĞƚƉŽƉƵůčƌƚŚĞůƐĞĨĂŐůŝŐƐƚƵĚŝƵŵǀĞĚƐƉŽŽͲsĂŶƚĂĂWŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ
;^ůŽƚƚĞΘ>ŽŶŬĂϭϵϵϴͿ
ϯϯϰ 


Þ
ŝƐƐĞĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĞĂǀŵƆŶƐƚƌĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶƐůŝŬĚĞĨƌĞŵƐƚĊƌŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚũĞŐďĞŶǇƚƚĞƌ͕ƐĂŵŵĞŶŚŽůĚƚŵĞĚĂŶŶĞŶƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐ
ŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊŬŝůĚĞƌ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚƚŝůƚƌŽƐƐĨŽƌůŝŐŶĞŶĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ͕ďŝĚƌĂƌŵŝŶŵĞƚŽĚŝƐŬĞ
ƚŝůŶčƌŵŝŶŐƚŝůĂƚũĞŐƐĞƌĂŶĚƌĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŽŐŵƵůŝŐĞĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌĞŶŶĚĞƚƐŽŵŬŽŵŵĞƌĨƌĞŵŝ
ƐƚƵĚŝĞŶĞƚŝů>ǇŬŬŶĞƐŽŐdŽƌǀĂƚŶ;ϮϬϭϭͿŽŐ,ĊůĂŶĚ;ϮϬϭϬͿ͘ĞŚĂƌŝŬŬĞŝŶŬůƵĚĞƌƚĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝŝĚĞƚ
ƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ͘/ŶŬůƵĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝŐũƆƌĚĞƚŵƵůŝŐĊĂǀĚĞŬŬĞŽŐĨŽƌĞƐůĊ
ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌƉĊŬǀĂůŝƚĞƚĞƌŝƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĚĞƚŵĞƌĂǀŐƌĞŶƐĞĚĞƐŬƌŝǀĞĨĂŐůŝŐĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ
ďĞŶǇƚƚĞƚĂǀ,ĊůĂŶĚŽŐdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐŝŬŬĞŬĂŶĂǀĚĞŬŬĞĞůůĞƌĨŽƌŬůĂƌĞ͘
dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌƵůŝŬĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŽŐƵůŝŬĞŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌ͕ĞƌĚĞƚƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀ
ƐĂŵŵĞŶĨĂůůŵĞůůŽŵƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĂǀ^ůŽƚƚĞŽŐ>ŽŶŬĂƐ;ϭϵϵϴͿƐƚƵĚŝĞƌŽŐŵƆŶƐƚƌĞŶĞũĞŐĨŝŶŶĞƌŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĚĞƚĊďĞŶǇƚƚĞĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘^ůŽƚƚĞŽŐ>ŽŶŬĂƐ;ϭϵϵϴͿ
ƐƚƵĚŝĞĞƌŬŽŐŶŝƚŝǀƚŽŐƉƐǇŬŽůŽŐŝƐŬĨƵŶĚĞƌƚŽŐŵĞƚŽĚŝƐŬďĂƐĞƌƚƉĊƚŝůĨĞůĚŝŐƵƚǀĂůŐŽŐƐƚĂƚŝƐƚŝƐŬ
ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚ͘DŝŶƐƚƵĚŝĞĞƌďĂƐĞƌƚƉĊƐŬƌŝǀĞĨĂŐůŝŐĞŽŐĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŽŐĚĞŶ
ŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͘DĞŶŝďĞŐŐĞƐƚƵĚŝĞŶĞĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƚĊďĞŶǇƚƚĞĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞ
ƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌĞŐĞŶƚĞŬƐƚƐŽŵŝƐǀčƌƚƐƚŽƌŐƌĂĚƐƚǇƌĞŶĚĞĨŽƌĚĞŶĞŐŶĞ͕ŶǇĞƚĞŬƐƚĞŶ͘ĞƚƚĞ
ƐĂŵŵĞŶĨĂůůĞƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƌĞƐƵůƚĂƚ͕ƉĊƚǀĞƌƐĂǀƚĞŽƌĞƚŝƐŬŽŐŵĞƚŽĚŝƐŬƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͕ŽƉƉŵƵŶƚƌĞƌƚŝů
ĚƌŝƐƚŝŐŚĞƚŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌƚĞŽƌĞƚŝƐŬŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞ
ũĞŐŚĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘
ǡ
ÞȀÞǡ¤ÞȂ
Þ
ŶĂůǇƐĞŶĞŵŝŶĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĂƚƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝů
ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽĨƚĞƌĞŽŐŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĂŶĚƌĞ
ĞůĞǀĞƌŝĚĞĨůĞƐƚĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ͘DƆŶƐƚƌĞŶĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌŽŐƐĊĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝ
ůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚĞŶŶĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌďƌƵŬĞƌŬũƆŶŶƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌ
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶŵĞĚƉĞƌƐŽŶĞƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ƐůŝŬĂƚĨĞůůĞƐŬũƆŶŶďůŝƌĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͘
&ŽƌďŝŶĚĞůƐĞƌŵĞůůŽŵƚĞŵĂŝƚĞŬƐƚĞŶĞŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞŶĞ͕ƐĞƌůŝŬĞǀĞůƵƚƚŝůĊ
ǀčƌĞůĂŶŐƚƐƚĞƌŬĞƌĞŶĊƌƚĞŬƐƚĞŶĞĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŶŽĞĞůĞǀĞŶĞŽƉƉĨĂƚƚĞƌƐŽŵƌĞůĞǀĂŶƚŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊ
ĚĞƌĞƐĞŐĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ĞŶŶŶĊƌĚĞƚĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵŬũƆŶŶ͘ĞƚǀŝƐĞƌƐĞŐďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚǀĞĚĂƚĚĞƚƉƌŝŵčƌƚĞƌĚĞĨĂŐůŝŐƐƚĞƌŬĞĞůĞǀĞŶĞ͕ĞƚƚĞƌůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ƐŽŵƵƚŶǇƚƚĞƌ
ϯϯϱ 

ƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚŝŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀŬũƆŶŶ͘ůĞǀĞƌƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐŶĞŐĂƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ǀŝƐĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚŽƌŐƌĂĚ͕ŝĂůůĞĨĂůůƐƚƆƌƌĞĞŶŶ
ŵĂŶŐĞŵĞĚŚƆǇĞƌĞĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŶĊƌĚĞŬĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚƚĞŵĂĞƚĞůůĞƌƉĞƌƐŽŶĞŶĞĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ
ƉĊƌĞůŝŐŝƆƐƚͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐŐƌƵŶŶůĂŐ͘
>ŝĞĚƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌͨDĞůůŽŵƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌŝŵƆƚĞŵĞĚĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĨƌĂƵůŝŬĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐůŝǀƐƐǇŶͩŝƐŝŶ
ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐůĞǀĞƌŽŐůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐƐƉůƵƌĂůŝƚĞƚŝ<Z>ͲĨĂŐĞƚ;ϮϬϬϰͿ͘,ĞŶŶĞƐƐŬƌŝǀĞĨĂŐůŝŐĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƌĚŝĂůŽŐŝƐŬŽŐƐŽƐŝŽŬƵůƚƵƌĞůƚ͘,ƵŶďĞƚƌĂŬƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƉƌŽĚƵŬƚĞƌƐŽŵǇƚƌŝŶŐĞƌ;ĚĞ
ŽŵĨĂƚƚĞƌďĊĚĞƚĞŬƐƚŽŐďŝůĚĞƌͿŽŐďƌƵŬĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚĂŬŚƚŝŶƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĚĞŵ͘Ğƚ
ƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌƚŽůŬŶŝŶŐĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞĨŝŶŶĞƌŚƵŶŝŶŐĞŶƐƐŽƐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐƐƚĞŽƌŝŽŵ
ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶĚĞƐŽƐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘DĞƚŽĚŝƐŬĞƌŽŐƐĊŚĞŶŶĞƐƚŝůŶčƌŵŝŶŐʹƐŽŵŵŝŶʹĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŵĞĚĨůĞƌĞ
ĐĂƐĞ͕ŽŐŚƵŶƐƚƆƚƚĞƌƐĞŐŽŐƐĊƚŝůzŝŶ;ĂŶĚƌĞƵƚŐĂǀĞŶĂǀĂƐĞ^ƚƵĚǇZĞƐĞĂƌĐŚĨƌĂϭϵϵϰͿ͘/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝů
,ĊůĂŶĚŽŐdŽƌǀĂƚŶŽŐ>ǇŬŬŶĞƐĞƌĚĞƚŝŬŬĞŐŽĚĞƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵƐƚĊƌŝĨŽŬƵƐŚŽƐ>ŝĞĚ͕ŵĞŶŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌ
ďƌƵŬĞƌĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĨƌĂĞŐŶĞŽŐĂŶĚƌĞƐůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐƐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌŝŝĚĞŶƚŝƚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚƐŝƚƚ͘ƚďĂŬƚĞƉƉĞ
ĨŽƌ>ŝĞĚƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞǀĂƌďĞŬǇŵƌŝŶŐĞŶƐŽŵďůĞĨŽƌŵƵůĞƌƚƉĊĨůĞƌĞŚŽůĚŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŝŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀ
ĚĞƚŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬĞ͕ĨĞůůĞƐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ<Z>ŝϭϵϵϳ͗ͨ&Ċƌ΀ĞůĞǀĞŶĞ΁ƉƌŽďůĞŵĞƌŵĞĚ
ŝĚĞŶƚŝƚĞƚĞŶƐŝŶƉĊůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐĞŶƐŽŵƌĊĚĞŶĊƌĚĞŵƆƚĞƌ;͙ͿƉůƵƌĂůŝƚĞƚĞŶ΀ŝ<Z>ͲĨĂŐĞƚ΁͍ͩ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗
ϭϳͿ͘
^ĞůǀŽŵďĊĚĞ>ŝĞĚƐƐƚƵĚŝĞŽŐĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŵĞĚĨůĞƌĞĐĂƐĞ͕ĞƌĚĞƚƐĂŵƚŝĚŝŐĨůĞƌĞ
ĨŽƌŚŽůĚƐŽŵƐŬŝůůĞƌĚĞŵ͗>ŝĞĚƐĨŽŬƵƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƐŽƐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕ŚƵŶďƌƵŬĞƌǇƚƌŝŶŐĞŶĞĚĞƌĞƐĨŽƌĊĨĊ
ŝŶŶďůŝŬŬŝĚĞƚ͘DŝƚƚĨŽŬƵƐĞƌĞůĞǀĞŶĞƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐ
ƌŽůůĞŝĊĨƌĞŵŵĞĚŝƐƐĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞ͘DĞŶƐ>ŝĞĚŚĂƌĨŝƌĞĞůĞǀĞƌŚƵŶĨƆůŐĞƌŐũĞŶŶŽŵϭЪĊƌƐŽŵĐĂƐĞ͕
ŚĂƌũĞŐϯϬĞůĞǀĞƌŽŐϮϲƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĐĂƐĞ͘EŽĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĞƌŬũĞŶŶĞƚĞŐŶĞƚĂǀ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵĚĞŚĂƌĨĞůůĞƐŵĞĚƚƌĞĂǀĚĞĨŝƌĞĞůĞǀĞŶĞŝ>ŝĞĚƐŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŶĞŵůŝŐ^ĂƌĂ͕
EĂƐŝŵŽŐ:ĂŶŶĞϭϱϭ͘^ĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐĞƌĂǀ>ŝĞĚƐƌĞƐƵůƚĂƚĞƌŽŐĚĞŵƆŶƐƚƌĞŶĞũĞŐĨŝŶŶĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĨƌĂ
ĚĞĂŬƚƵĞůůĞĞůĞǀĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŚĂƌĨůĞƌĞƉĂƌĂůůĞůůĞƌ͕ŵĞŶŽŐƐĊŶŽĞŶĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ͘&ŽƌƐŬũĞůůĞŶĞĞƌ
ůŝŬĞǀĞůĂǀĞŶƐůŝŬŬĂƌĂŬƚĞƌĂƚĚĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŶǇĂŶƐĞƌŝŶŐĞƌĂǀ>ŝĞĚƐŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞƌƐŶĂƌĞƌĞĞŶŶĊ
ƵƚĨŽƌĚƌĞĚĞŵ͘
>ŝĞĚƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŚĂƌĞŶŐũĞŶŬůĂŶŐŝŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶŚĞŶŶĞƐ͗

ϭϱϭůĞǀĞŶĞŝ>ŝĞĚƐŵĂƚĞƌŝĂůĞǀĂƌǇŶŐƌĞĞŶŶĞůĞǀĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘,ƵŶďĞŶǇƚƚĞƌͨƚƌĂĚŝƐũŽŶƐďĂŬŐƌƵŶŶͩĨŽƌĊ
ĨŽƌƚĞůůĞŽŵĚĞŶƌĞůŝŐŝƆƐĞĞůůĞƌůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌĞůĚƌĞŚĂƌŽƉƉŐŝƚƚĂƚĞůĞǀĞŶĞŚĂƌ
ďĂŬŐƌƵŶŶŝ͘/ŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĞƌĚĞƚĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀƐŽŵŚĂƌĨŽƌƚĂůƚŽŵĞŐĞŶƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝƆƐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌĞůůĞƌ
ůŝǀƐƐǇŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ͘:ĞŐƐŬƌŝǀĞƌĚĞƌĨŽƌŽŵĞůĞǀĞŶĞƐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
ϯϯϲ 

DŝŶĞĨŝƌĞŚŽǀĞĚŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƌďƌƵŬĞƌĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĚĞŵƆƚĞƌŝ<Z>ͲĨĂŐĞƚ͕ƐŽŵĚŝĂůŽŐƉĂƌƚŶĞƌĞ͗
ĚĞďƌƵŬĞƌĚĞŵƚŝůĊŽƌŝĞŶƚĞƌĞƐĞŐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐƐƉůƵƌĂůŝƚĞƚĞŶ͕ĨŝŶŶĞƵƚŚǀĂĚĞŵĞŶĞƌ
ŽŐƚĞŶŬĞƌŽŵůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐƐƌĞůĂƚĞƌƚĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ĂƌďĞŝĚĞŵĞĚĊďůŝƐĞŐďĞǀŝƐƐƚŚǀŽƌĚĞŚƆƌĞƌƚŝů
ƉĊůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐĞŶƐŽŵƌĊĚĞŽŐƐƚǇƌŬĞƐŝŶƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞŶďĞƐƚĞŵƚƚƌĂĚŝƐũŽŶ͘;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗ϯϮϯͿ
EĊƌĞůĞǀĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞďƌƵŬĞƌĨĂŐƐƚŽĨĨƐŽŵĚŝĂůŽŐƉĂƌƚŶĞƌǀĞĚĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐĞŐŵĞĚŶŽĞŶĂǀ
ĚĞŵĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ĞůůĞƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐŝŶŵĞŶŝŶŐŽŵĚĞƚ͕ŝŬŬĞďĂƌĞƐŽŵĞƚĞŬŬŽŐũĞŶƚĂĚĞƚƐŽŵƐƚĊƌŝ
ŬŝůĚĞŶ;ĞͿ͕ŐũƆƌĚĞƐŽŵ>ŝĞĚƐĞůĞǀĞƌ͘ĞŽƌŝĞŶƚĞƌĞƌƐĞŐŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐƐƉůƵƌĂůŝƚĞƚĞŶŽŐ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵĞŐŶĞƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚ͘
>ŝĞĚƐŬƌŝǀĞƌǀŝĚĞƌĞŝƐŝŶŬŽŶŬůƵƐũŽŶĂƚͨĞƚĞƌĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĨƌĂĞŐĞŶďĂŬŐƌƵŶŶƐƚƌĂĚŝƐũŽŶƐŽŵƵƚůƆƐĞƌ
ĚĞƚƐƚĞƌŬĞƐƚĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚ͕ďĊĚĞƉŽƐŝƚŝǀƚŽŐŶĞŐĂƚŝǀƚ͕ŵĞŶĚĞĞŶŐĂƐũĞƌĞƌƐĞŐŽŐƐĊŝĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌĨƌĂ
ĂŶĚƌĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌͩ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗ϯϮϯͿƚƚĞƌƐŽŵŵƵƐůŝŵĞŶĂŶǇĂůŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞǀŝƐĞƌƐĊƉĂƐƐƐƚŽƌƚ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝƚĞŬƐƚĞŶŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐŽŵƉƌŽĨĞƚĞŶĂŶŝĞů͕ĞƌũĞŐƵƐŝŬŬĞƌƉĊŽŵŵŝƚƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞďĞŬƌĞĨƚĞƌ>ŝĞĚƐĨƵŶŶĨƵůůƚƵƚƉĊĚĞƚƚĞƉƵŶŬƚĞƚ͘:ĞŐŚĂƌŝŬŬĞŶŽĞŶƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚŽŵŶŽĞ
ĞůůĞƌŶŽĞŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŝƐůĂŵƐŽŵĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĂŶǇĂů͕ĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚĞŬƐƚĞŶĞŚĂŶƐŽŵƉĞƌƐŽŶĞƌĨƌĂ
ŬƌŝƐƚĞŶŽŐũƆĚŝƐŬƚƌĂĚŝƐũŽŶŵĞĚ͘&ŽƌƆǀƌŝŐĞƌĚĞƚũŽŶĞƚƚŽƉƉĞůĞǀĞŶŵĞĚƚǇĚĞůŝŐĞƌĞƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŬŝƌŬĞŶ
ĞŶŶĚĞĨůĞƐƚĞ͕>ĂƌƐ͕ƐŽŵǀŝƐĞƌĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝŵƆƚĞŵĞĚĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐ
:ĞƌĞŵŝĂ͕ŽŐĞůĞǀĞŶĞŵĞĚƚǇĚĞůŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐŽŵǀŝƐĞƌƐƚƆƌƐƚĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝ
ƚĞŬƐƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚʹŶŽĞƐŽŵũŽĞƌŚĞůƚŝƚƌĊĚŵĞĚ>ŝĞĚƐŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞƌ͘KŐƐĊ>ŝĞĚ
ƉĊƉĞŬĞƌ͕ŵĞĚďĂŬŐƌƵŶŶŝĂŶĂůǇƐĞƌŽŐƚŽůŬŶŝŶŐĞƌĂǀƐŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ĂƚĚĞƚŽĞůĞǀĞŶĞŵĞĚƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů
ƐŝŶƌĞůŝŐŝƆƐĞďĂŬŐƌƵŶŶƐƚƌĂĚŝƐũŽŶ͕^ĂƌĂŽŐEĂƐŝŵ͕ďƌƵŬĞƌͨĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĚĞŵƆƚĞƌʹďĊĚĞĨƌĂĞŐĞŶŽŐ
ĂŶĚƌĞƐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌʹƚŝůĊĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐŝŽŐůĞƚĞĞƚƚĞƌƚŝŶŐƐŽŵĂƉƉĞůůĞƌĞƌƚŝůĚĞŵŝĂŶĚƌĞƐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ͕
ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵĚĞŵĂƌŬĞƌĞƌĂǀƐƚĂŶĚƚŝůĚŝƐƐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞͩ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗ϯϮϯͿ͘:ĞŐĨŝŶŶĞƌŝŬŬĞŶŽĞŝ
ĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵŵĂƌŬĞƌĞƌĂǀƐƚĂŶĚƚŝůŬƌŝƐƚĞŶŽŐͬĞůůĞƌũƆĚŝƐŬƚƌĂĚŝƐũŽŶ͘DĞŶŽŐƐĊŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ƐŬŝůůĞƌƚŽĂǀĞůĞǀĞŶĞŵĞĚƚǇĚĞůŝŐƐƚƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůĞŶƌĞůŝŐŝƆƐƚƌĂĚŝƐũŽŶƐĞŐƵƚĨŽƌĚŝƚĞŬƐƚĞŶĞĚĞƌĞƐŽŵ
ƌĞůŝŐŝƆƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞƉĞƌƐŽŶĞƌŽŵŚĂŶĚůĞƌĚŝƐƐĞƉĞƌƐŽŶĞŶĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐ
ƚŝůƚĞŬƐƚĞŶĞƚŝůĞůĞǀĞƌƵƚĞŶĞůůĞƌŵĞĚŵŝŶĚƌĞƚǇĚĞůŝŐƌĞůŝŐŝƆƐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘WĊĚĞƚƚĞƉƵŶŬƚĞƚ͕ĂƚƌĞůŝŐŝƆƐ
ƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƐǇŶĞƐĊďŝĚƌĂƚŝůĂƚĞůĞǀĞƌĞŶŐĂƐũĞƌĞƌƐĞŐŝĨĂŐƐƚŽĨĨŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĂŶĚƌĞƌĞůŝŐŝƆƐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ
ĞŶŶĚĞƌĞƐĞŐĞŶ͕ďĞŬƌĞĨƚĞƌĂůƚƐĊŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ>ŝĞĚƐŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞƌ͘
/>ŝĞĚƐŵĂƚĞƌŝĂůĞŵƆƚĞƌŝŬŬĞĞůĞǀĞŶŵĞĚĂƚĞŝƐƚŝƐŬďĂŬŐƌƵŶŶƐƚƌĂĚŝƐũŽŶ͕:ĂŶŶĞ͕ƐŝŶĞŐĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶŝ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶͨŚƵŶƚŽŬƐĞůǀǀĂƌĞƉĊƐŝŶĞŐĞŶƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶŚƵŶŚĂƌďĂŬŐƌƵŶŶŝͩ͘/
ŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŚĂƌĞŶƚĞ͕ŵĞĚƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͕ƐŬƌĞǀĞƚĨůĞƌĞƚĞŬƐƚĞƌŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ
ƚŝůŚƵŵĂŶŝƐŵĞŽŐ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘DƆŶƐƚƌĞŶĞŝĚŝƐƐĞƚĞŬƐƚĞŶĞǀŝƐĞƌĂƚĞŶƚĞʹƉĊƐĂŵŵĞŵĊƚĞ
ƐŽŵ^ĂƌĂŽŐEĂƐŝŵŝ>ŝĞĚƐŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŽŐĂŶǇĂůŽŐ>ĂƌƐŝŵŝƚƚʹǀŝƐĞƌƐčƌůŝŐƐƚĞƌŬƚĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝ
ϯϯϳ 

ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůƐŝƚƚůŝǀƐƐǇŶ͘Kŵ:ĂŶŶĞŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞƌ>ŝĞĚĂƚŚƵŶͨŐŝƌƚǇĚĞůŝŐĞƐŝŐŶĂůĞƌƉĊĂƚƉĊ
ůŝǀƐƚŽůŬŶŝŶŐĞŶƐŽŵƌĊĚĞĞƌĚĞƚĞƚŝŬŬĞŶƐŽŵŽƉƉƚĂƌŚĞŶŶĞ͕ƐĂŵƚŝĚŝŐƐŽŵŚƵŶŝǇƚƌŝŶŐĞŶĞƐŝŶĞĂǀƐůƆƌĞƌ
ŝŶŶƐŝŬƚŝŽŐĂŬƐĞƉƚĂǀƚƌĞŬŬǀĞĚďĊĚĞŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŽŐŝƐůĂŵͩ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗ϯϮϮͿ͘
^ĞůǀŽŵ>ŝĞĚŝŬŬĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƐŬƌŝǀĞƌĂƚ:ĂŶŶĞƐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůĚĞƌĞůŝŐŝƆƐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞĞƌ
ŵŝŶĚƌĞĞŶŶ^ĂƌĂŽŐEĂƐŝŵƐ͕ƚŽůŬĞƌũĞŐŚĞŶŶĞƐůŝŬ͘ĞƌƐŽŵũĞŐŚĂƌƌĞƚƚŝĚĞŶŶĞƚŽůŬŶŝŶŐĞŶ͕ƵƚŐũƆƌ
ĚĞƚƚĞĞŶĚĂĞŶƉĂƌĂůůĞůůƚŝůŵƆŶƐƚƌĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ĨŽƌĞŶƚĞĞƌǀĞƐĞŶƚůŝŐŵŝŶĚƌĞĞŶŐĂƐũĞƌƚŝ
ĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƌĞůŝŐŝŽŶĞŶĞĞŶŶŝĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚ͘DĞŶƐ>ŝĞĚĨŝŶŶĞƌĂƚ
^ĂƌĂŽŐEĂƐŝŵďĊĚĞĨŝŶŶĞƌƚƌĞŬŬƐŽŵĂƉƉĞůůĞƌĞƌƚŝůĚĞŵŝĂŶĚƌĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌŽŐŵĂƌŬĞƌĞƌ
ĂǀƐƚĂŶĚƚŝůĚĞĂŶĚƌĞƐƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ͕ĨŝŶŶĞƌũĞŐĂƚĞŶƚĞŚĂƌĚĞƚƚĞĨŽƌŚŽůĚĞƚƚŝůƐŝŶĞŐĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶ͘,ƵŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŵĞĚďĊĚĞŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬƚƌĂĚŝƐũŽŶŽŐ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐƉĞƐŝĞůƚ͕ŵĞŶ
ŵĂƌŬĞƌĞƌƐĂŵƚŝĚŝŐĂǀƐƚĂŶĚƚŝůďĞƐƚĞŵƚĞƐŝĚĞƌǀĞĚ,ƵŵĂŶͲƚŝƐŬ&ŽƌďƵŶĚƐƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ͘/ƐƚĞĚĞŶĨŽƌ
ŬĂŵƉĞŶŵŽƚƐƚĂƚƐŬŝƌŬĞŶƐǇŶĞƐŚƵŶŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞŶďƆƌĂƌďĞŝĚĞĨŽƌĂŬƐĞƉƚĂǀŚŽŵŽĨŝůĞ͘<ƌŝƚŝƐŬ
ŝŶŶƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĞŐĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶĨŝŶŶĞƌ>ŝĞĚŽŐƐĊŝƐŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ďĊĚĞŚŽƐ^ĂƌĂŽŐEĂƐŝŵ͘^ĂƌĂĞƌŬƌŝƚŝƐŬƚŝů
Ăƚ:ĞƐƵƐŝŬŬĞĚƌŽƌĞƚƚƚŝůŵŽƌĞŶƐŝŶĞƚƚĞƌŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗ϭϯϴͿ͕ŽŐEĂƐŝŵͨƐĞƌŽŐƐĊĂƚĚĞŶ
΀ŚĞŶŶĞƐĞŐĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶ΁ŬĂŶŚĂƐŝŶĞƵůĞŵƉĞƌ͕ŵĞŶĨƌĞŵŚĞǀĞƌůŝŬĞǀĞůĚĞƚƉŽƐŝƚŝǀĞŽŐĚĞŵƉĞƌŶĞĚĚĞƚ
ƐŽŵŬĂŶĨƌĞŵƐƚĊƐŽŵŶĞŐĂƚŝǀƚĞůůĞƌƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐŬͩ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗ϮϳϮͿ͘
ĞŶĞůĞǀĞŶŝ>ŝĞĚƐŵĂƚĞƌŝĂůĞƐŽŵŐŝƌƚǇĚĞůŝŐƐƚƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞŶŬƌŝƚŝŬŬĂǀĞŐĞŶƚƌĂĚŝƐũŽŶƐďĂŬŐƌƵŶŶ͕Ğƌ
dŽƌ͕ƐŽŵĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĞƌŝŽƉƉŽƐŝƐũŽŶƚŝůŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵŵĞŶ͘EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌ͕dŽƌĨŝŶŶĞƌ>ŝĞĚĂƚͨ<Z>Ͳ
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶƐǇŶĞƐ;͙ͿĊŚĂǀčƌƚŵĞĚƉĊĊƐĞƚƚĞŝĚĞŶƚŝƚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚŚĂŶƐƉĊĞƚŵŝŶĚƌĞĂŐŐƌĞƐƐŝǀƚ
ŽŐŵĞƌƚŽůĞƌĂŶƚƐƉŽƌͩ;>ŝĞĚϮϬϬϰ͗ϯϮϯͿ͘/ĚĞŶŐƌĂĚĚĞƚĞƌƉĂƌĂůůĞůůĞƌƚŝůĞŶƚĞƐŬƌŝƚŝŬŬĂǀƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶ
ŚƵŶĞŬƐƉůŝƐŝƚƚĚĞĨŝŶĞƌĞƌƐĞŐƐŽŵĚĞůĂǀ͕ŝ>ŝĞĚƐŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ĞƌĚĞƚůŝŬĞǀĞůŚŽƐEĂƐŝŵ͕ĞƚƚĞƌƐŽŵdŽƌĞƌŝ
ŽƉƉŽƐŝƐũŽŶƚŝůƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶŚĂŶŬƌŝƚŝƐĞƌĞƌ͘
ƚƚĞƌƐŽŵŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵŶǇĂŶƐĞƌŝŶŐĞƌĂǀ>ŝĞĚƐƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͕ƐƚǇƌŬĞƌŽŐƐĊ
>ŝĞĚƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĂƚŵƆŶƐƚƌĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŬĂŶŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞƐ͘
Ȃǫ
^ŵŝĚƚŽŐǀĞŶƐĞŶƐ;ϭϵϵϭͿƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĚĞďůĂŶƚĂŶŶĞƚŐĊƌŝŶŶƉĊͨŵŽƌĞŽƌůĞƐƐ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚƌŽůĞƐͩƐŽŵĞůĞǀĞŶĞŝŶŶƚĂƌŝĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌ͕ƵƚŐũƆƌŽŐƐĊĨŽƌƐŬŶŝŶŐĚĞƚĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶƚĊƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶŵĞĚ͘
ǀĞŶƐĞŶĂŶĂůǇƐĞƌĞƌϰϰĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞƌƉĊϴ͘ŽŐϵ͘ƚƌŝŶŶ;ĞůĞǀĞŶĞƐĂůĚĞƌ
ƐǀĂƌĞƌĚĞƌĨŽƌƚŝůĚĞŶŚŽƐĞůĞǀĞƌƉĊϵ͘ŽŐϭϬ͘ƚƌŝŶŶĞƚƚĞƌŝŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶĂǀϭϬͲĊƌŝŐŐƌƵŶŶƐŬŽůĞͿĨŽƌ
ϯϯϴ 

ǀƵƌĚĞƌŝŶŐŝŶŽƌƐŬĨĂŐĞƚ;>ĂƌƐ^ŝŐĨƌĞĚǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭ͗ϰϴͿ͘dŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶĞƌďůĂŶƚĂŶŶĞƚďĂƐĞƌƚƉĊ
,ĂůůŝĚĂǇ͕ŽŐǀĞŶƐĞŶĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞǀĞƌĚĞŶĞƌŝĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͗ͨǁŚĂƚƐŚŽƵůĚŽƌĐŽƵůĚďĞ;Žƌ
ǁŚĂƚƐŚŽƵůĚŽƌĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶͿŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽǁŚĂƚŝƐͩ;ǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭ͗ϰϳͿ͘,ĂŶƐŬŝůƚĞŵĞůůŽŵ
ŶƆǇƚƌĂůĞŽŐǀĞƌĚŝĨŽƌŵƵůĞƌĞŶĚĞͨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀͲǀĞƌĚĞŶͲƐĞƚŶŝŶŐĞƌͩ;ͨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞǁŽƌůĚĐůĂƵƐĞͩͿ͘^ĞƚŶŝŶŐĞƌ
ĚĞƌĞůĞǀĞŶĞŐĂƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌǀĞƌĚŝĞƌ͕ŬůĂƐƐŝĨŝƐĞƌƚĞŚĂŶŝŵĞƌŽŐŵŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŽŐŬŶǇƚƚĞƚƚŝůǀĞƌĚŝĞƌŝ
ůŝǀƐǀĞƌĚĞŶĞŶĞůůĞƌƐǇƐƚĞŵǀĞƌĚĞŶĞŶ͘,ĂŶĨĂŶƚĂƚͨĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞůŝĨĞǁŽƌůĚƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĂŶĚĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ
ƚŚĞƐǇƐƚĞŵǁŽƌůĚďĞůŽŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐƚŚĞůŝĨĞǁŽƌůĚĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞƐǇƐƚĞŵǁŽƌůĚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇďĞůŽŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌ͟;ǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭ͗ϱϳͿ͘
ǀĞŶƐĞŶƌĞŐŶĞƌŝŬŬĞŵĞĚĂƚƚĞŬƐƚĞŶĞŐŝƌůĞƐĞƌĞŶĚŝƌĞŬƚĞƚŝůŐĂŶŐƚŝůĞůĞǀĞŶĞŽŐĚĞƌĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ďůĂŶƚ
ĂŶŶĞƚĨŽƌĚŝĚĞĞƌƐŬƌĞǀĞƚĨŽƌǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘ǀĞŶƐĞŶŵĞŶĞƌůŝŬĞǀĞůĞůĞǀĞŶĞƐƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŝŶŐŐŝƌ
ƐŬƌŝǀĞůčƌĞƌĞŶͨŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŽůƐ;͙ͿǁŚŝĐŚŵĂǇďĞƵƐĞĚĂƐŽŶĞǁĂǇŽĨůŽĐĂƚŝŶŐĞƐƐĞŶƚŝĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨ
ĞŵĞƌŐŝŶŐƐƚƵĚĞŶƚƚĞǆƚƐ;ƚŚŽƐĞǁŚŝĐŚŝŶĐƌĞĂƐĞƌĞůĞǀĂŶĐĞĂŶĚƐĂůŝĞŶĐǇͿŝŶŽƌĚĞƌƚŽŐŝǀĞǀĂůƵĂďůĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬ͟;ǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭ͗ϲϬͿ͘&ŽƌƐŬũĞůůĞŶŵĞůůŽŵŵĞƌŽŐŵŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐĞƌŽůůĞƌ͞ƐĞĞŵƐƚŽďĞŽŶĞ
ŽĨƐƚƵĚĞŶƚĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͟;ϭϵϵϭ͗ϲϬͿ͕ŽŐƐƵďũĞŬƚŝǀƌĞůĞǀĂŶƐƐĞƌƵƚƚŝůĊƐƚŝŵƵůĞƌĞĞůĞǀĞŶĞƐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ŵĞƌĞŶŶƌĞůĞǀĂŶƐĞŶƚŝůĞŶŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶ;ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ͘ǀĞŶƐĞŶŵĞŶĞƌƉĊĚĞƚƚĞ
ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚŝŬŬĞĂƚŵĞƌƉĞƌƐŽŶůŝŐĞƌŽůůĞƌďƆƌƵŶŶŐĊƐ͗ͨdŚĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶŝƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂƚĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĨŽƌŵĂƉƌŽŵŝƐŝŶŐďƌŝĚŐĞƚŽůĞƐƐƉĞƌƐŽŶĂůĨŽƌŵƐŽĨǁƌŝƚŝŶŐͩ;ǀĞŶƐĞŶϭϵϵϭ͗ϲϬͿ͘
dŝůƚƌŽƐƐĨŽƌůŝƚƚƵůŝŬƚĞŽƌĞƚŝƐŬƚŝůŶčƌŵŝŶŐŽŐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ǀŝƐĞƌƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĂǀŵŝŶƐƚƵĚŝĞʹŝůŝŬŚĞƚŵĞĚ
ǀĞŶƐĞŶƐʹĂƚĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĨŽƌŚŽůĚŝĚĞŶĞŶŬĞůƚĞƐůŝǀƐǀĞƌĚĞŶ͕ƐŽŵ
ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ŚĂƌƐƚŽƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŐǀŝƐĞƐŝĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐ͘&Žƌ
ǀĞŶƐĞŶ͕ŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚŝŶŽƌƐŬĨĂŐůŝŐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͕ĞƌĚĞŶŶĞ
ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞŵĊůĞƚ͕ŵĞŶĞŶůŽǀĞŶĚĞďƌŽƚŝůŵŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐƐŬƌŝǀŝŶŐ͘WĞĚĂŐŽŐŝƐŬ
ǀŝůũĞŐŚĞǀĚĞ͕ŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ĂƚĚĞƚƐŶĂƌĞƌĞĞƌĞƚŵĊůĊƵƚǀŝŬůĞ
ĞůĞǀĞŶĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞƐŬƌŝǀŝŶŐ͕ďƌƵŬĞĚĞŶƚŝůĊůĂĞůĞǀĞŶĞƆǀĞƉĊĊŬůĂƌŐũƆƌĞŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐƆŶƐŬĞƌĊ
ǀčƌĞ͘DŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐƐŬƌŝǀŝŶŐĞƌůŝŬĞǀĞůďĊĚĞƌĞůĞǀĂŶƚŽŐĂŬƚƵĞůůŽŐƐĊŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘
^ĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞŶŵĞůůŽŵǀĞŶƐĞŶƐƐƚƵĚŝĞŽŐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĂǀĚĞŶŶĞĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌ
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŶŽƌƐŬĨĂŐĞƚŽŐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘
Þ
:ĞŐŚĂƌŶĊƵŶĚĞƌƐƆŬƚŬǀĂůŝƚĞƚĞŶŝĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚŵŝƚƚŐũĞŶŶŽŵĊƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůĞĚĞůĞƌĂǀ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŵŝŶĞŵĞĚĂŶĚƌĞƌĞůĞǀĂŶƚĞƐƚƵĚŝĞƌĂǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵŵĞƐƚ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
^ĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞƌŵĞĚĂŶĚƌĞƐƚƵĚŝĞƌĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞƌĚĞƌĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚĞƌďĂƐĞƌƚƉĊ
ϯϯϵ 

ƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐŝƚƌĂĚŝƐũŽŶĞŶĞƚƚĞƌĂŬŚƚŝŶŽŐĚĞŶƐǇƐƚĞŵŝƐŬĨƵŶŬƐũŽŶĞůůĞůŝŶŐǀŝƐƚŝŬŬĞŶƐƐũĂŶŐĞƌƐŬŽůĞ͕
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝĞŶŝŵŝƚƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŚũĞůƉĞƌŵĞŐƚŝůĊŶǇĂŶƐĞƌĞ
ŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶĞŝĚĞĂŶĚƌĞƐƚƵĚŝĞŶĞ͘/ƚŝůůĞŐŐƚŝůŬůĂƌĞĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵƚĞŬƐƚĞƌƐĨŽƌŵŽŐĨŽƌŵĊů͕
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌŵŝŶƐƚƵĚŝĞĂƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬĂŶĨƌĞŵŵĞĨĂŐůŝŐŚĞƚ͘
>ŝŬŚĞƚĞŶĞŵĞůůŽŵƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĂǀŵŝŶƐƚƵĚŝĞŽŐ^ůŽƚƚĞŽŐ>ŽŶŬĂƐƐƚƵĚŝĞĞƌʹĚĞƵůŝŬĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŽŐ
ŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶĞƚĂƚƚŝďĞƚƌĂŬƚŶŝŶŐʹŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞƐƚŽƌĞ͗ĞŐŐĞƐƚƵĚŝĞŶĞǀŝƐĞƌƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ
ŵĞůůŽŵĚĞƚĊďĞŶǇƚƚĞĠŶƐŬƌŝĨƚůŝŐŬŝůĚĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĞŶŶǇƚĞŬƐƚŽŐŶǇĞƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵůŝŐŐĞƌƚĞƚƚŽƉƉ
ƚŝůŬŝůĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͕ƐĞůǀŶĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶŝŬŬĞĞƌĊƐŬƌŝǀĞĂǀ͕ŵĞŶĊƐŬƌŝǀĞĞŶŶǇƚĞŬƐƚ͘
^ĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀŵƆŶƐƚƌĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďĞƐƚĞŵƚĞĞůĞǀĞƌŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶŽŐ>ŝĞĚƐƐƚƵĚŝĞĂǀ<Z>Ͳ
ǇƚƌŝŶŐĞŶĞƚŝůĨŝƌĞĞůĞǀĞƌŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊĚĞƌĞƐƐŽƐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐŽŐĨĂŐĞƚƐďŝĚƌĂŐƚŝůĚĞƚ͕ǀŝƐĞƌƐƚŽƌŐƌĂĚĂǀ
ƐĂŵŵĞŶĨĂůůŶĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌŚŽůĚƚŝůƚĞŵĂĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞƌ͘ĞƚƚĞƚŝů
ƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞƚďĂƌĞĞƌĚĞůǀŝƐŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐŵĞůůŽŵĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĞŝ>ŝĞĚƐŽŐŵŝŶƐƚƵĚŝĞ͕
ŽŐŬůĂƌĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŵĞůůŽŵŚĞŶŶĞƐŽŐŵŝŶĚĞƐŝŐŶĨŽƌƐƚƵĚŝĞŶĞ͕ƐĞůǀŽŵďĞŐŐĞĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌ͘
DƆŶƐƚƌĞŶĞũĞŐŚĂƌĨƵŶŶĞƚŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ůŝŐŶĞƌĚĞǀĞŶƐĞŶ;ϭϵϵϭͿʹŵĞĚĚĞůǀŝƐŽǀĞƌůĂƉƉĞŶĚĞƚĞŽƌŝ
ʹĨĂŶƚŝƐŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌƐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘ǀĞŶƐĞŶďĞƚƌĂŬƚĞƌĚĞƚƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞƌŵĞůůŽŵĞůĞǀĞŶĞƐƚĞŬƐƚŽŐůŝǀƐǀĞƌĚĞŶ͕ƐŽŵĞŶůŽǀĞŶĚĞďƌŽƚŝů
ĚĞƚĊƵƚǀŝŬůĞŵŝŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶůŝŐƐŬƌŝǀŝŶŐ͘:ĞŐďĞƚƌĂŬƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐƉĞƌƐŽŶůŝŐĞĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͕ďĂƐĞƌƚƉĊ
ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞƌĞůĞǀĞŶĞĨŝŶŶĞƌŵĞůůŽŵƚĞŵĂĨŽƌƚĞŬƐƚĞŶŽŐĨŽƌŚŽůĚĂǀƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞŵ͕ƐŽŵ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĂƚĚĞŬĂŶŬůĂƌŐũƆƌĞŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͘ĞĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐůŝŬĞĨƵŶŶĞŶĞ͕ŵĞŶƵůŝŬĞ
ŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶĞ͕ŬŶǇƚƚĞƌũĞŐƚŝůŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐŶŽƌƐŬĨĂŐůŝŐĞŽŐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐůŝŐĞŵĊůƐĞƚƚŝŶŐĞƌ͘
ƌƆĨƚŝŶŐĞŶĂǀŵŝŶĞƌĞƐƵůƚĂƚĞƌŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĨƌĂĂŶĚƌĞƐƚƵĚŝĞƌƐŽŵďĞƌƆƌĞƌŶŽĞŶĂǀĚĞ
ƐĂŵŵĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͕ǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶďĊĚĞĞƌĞŐŶĞƚƚŝůĊĂǀĚĞŬŬĞ
ĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůƐŬƌŝǀŝŶŐŽŐŬǀĂůŝƚĞƚĞƌŝƚĞŬƐƚĞƌ͕ŽŐĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌŽŐĚĞƌĞƐĨŽƌŚŽůĚƚŝůƐŝŶĞ
ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ͘^ĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞŵĞĚĚŝƐƐĞĂŶĚƌĞƐƚƵĚŝĞŶĞŚĂƌďĞŬƌĞĨƚĞƚĂƚďĊĚĞŶĊƌũĞŐĂŶǀĞŶĚĞƌ
ĚĞůǀŝƐƐĂŵŵĞŶĨĂůůĞŶĚĞƚĞŽƌŝŽŐͬĞůůĞƌŵĞƚŽĚĞŽŐŶĊƌũĞŐĂŶǀĞŶĚĞƌŚĞůƚĂŶŶĞŶƚĞŽƌŝŽŐŵĞƚŽĚĞĞŶŶ
ĂŶĚƌĞĨŽƌƐŬĞƌĞ͕ĨƵŶŐĞƌĞƌƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞǀĊƌĞďĞŬƌĞĨƚĞŶĚĞĞůůĞƌŶǇĂŶƐĞƌĞŶĚĞĨŽƌŚǀĞƌĂŶĚƌĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝů
ĚĞĂŬƚƵĞůůĞĚĞůĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĞƌŵĞĚĨŝŶŶĞƌũĞŐĚĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŐũŽƌƚĂƚŵŝŶƐƚƵĚŝĞĞƌǀĂůŝĚŽŐ
ƌĞůŝĂďĞů͘DĞĚĚĞƚƚĞƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚǀŝůũĞŐĚĞƌĨŽƌƐŬŝƐƐĞƌĞŽŐĚƌƆĨƚĞŵƵůŝŐĞƐŬƌŝǀĞĨĂŐůŝŐĞŽŐ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĞƌĂǀƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐŝ
Z>ƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘
ϯϰϬ 

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/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĂƚũĞŐŝĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶďĊĚĞďĞŶǇƚƚĞƌƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐƚĞŽƌŝŽŐ
ƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĨŽƌĊĂǀĚĞŬŬĞŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͕ǀŝůũĞŐŚĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŐĊŝŶŶƉĊĚŝƐƐĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĞƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊĨŽƌƐƚĊŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘Ğƚ
ĞƌŝŬŬĞƐůŝŬĂƚĚĞĚĂŶŶĞƌŵƆŶƐƚƌĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŵĞŶũĞŐŵĞŶĞƌůŝŬĞǀĞůĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊƐŝŶŽĞ
ŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞŶĚĞŚĞƌ͕ĞƚƚĞƌƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĂǀĂŶĂůǇƐĞŶĞŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĞĂǀŵƆŶƐƚƌĞŶĞĂŶĂůǇƐĞŶĞ
ƐŬĂƉĞƌ͘
ƚƚĞƌƐŽŵũĞŐůĞƚĞƌĞƚƚĞƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͕ŬĂŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶƐĚĞƐŝŐŶ
ďĞƐŬƌŝǀĞƐƐŽŵďĂƐĞƌƚƉĊĞŶƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐƚŝůŶčƌŵŝŶŐ͕ĚĞƌƐƉƌĊŬďƌƵŬŬĂŶĨŽƌŬůĂƌĞƐŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘dĂǇůŽƌƐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐǀŝƐĞƌĚĞƌŝŵŽƚŚǀŽƌĚĂŶǇƚƌŝŶŐĞƌŬĂŶ
ĞŶĚƌĞĚĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶĚĞǇƚƌĞƐŝ͘
ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞǀŝƐĞƌĂƚĚĞŶŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚĞŶƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞ
ƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶǀŝƐĞƌĨŽƌŬŽŶƚĞŬƐƚ͕ĞƌĞŶĞŐŶĞƚƚŝůŶčƌŵŝŶŐĨŽƌĊĨŽƌŬůĂƌĞĚĞƚĂůůĞƌŵĞƐƚĞĂǀĞůĞǀĞŶĞƐ
ƐŬƌŝĨƚůŝŐĞƐƉƌĊŬďƌƵŬŝƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͘ĞƚĞƌƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌŝĞůĞǀĞŶĞƐƐƉƌĊŬďƌƵŬƐŽŵ
ǀŝƐĞƌĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞĚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚ͘ƌdĂǇůŽƌƐƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ
ĚĞƌĨŽƌƵŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͍EĞŝ͕ĚĞƚĞƌĚĞƚƚĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚƐŽŵŚĂƌŐũŽƌƚĚĞƚŵƵůŝŐĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĞŬƐĞŵƉůĞŶĞ
ƉĊĂƚĞůĞǀĞŶĞǀŝƐĞƌŵŽƚŝƚĞŬƐƚĞŶĞ͘EĊƌĚĞŐũƆƌĚĞƚ͕ƐǀĂƌĞƌĚĞŶĞŵůŝŐŝŬŬĞƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐůŝŬ
ŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶůĞŐŐĞƌƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌ͕ŵĞŶƐƉƌĞŶŐĞƌƌĂŵŵĞŶĞĨŽƌŽƉƉŐĂǀĞŶŽŐĞŶĚƌĞƌĚĞƌŵĞĚŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶ͘
EĊƌĞŶƚĞŝŵƉůŝƐŝƚƚŬƌŝƚŝƐĞƌĞƌŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŝŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͕
ĊƉŶĞƌŚƵŶĞŶŵƵůŝŐŚĞƚĨŽƌĊĚƌƆĨƚĞŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶ͕ŝŬŬĞďĂƌĞĞůĞǀĞŶĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞƌ͘,ƵŶ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌĂůƚƐĊĞƚŶǇƚƚƚĞŵĂĨŽƌĚĞƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞƚǇƚƌŝŶŐĞŶĨƌĞŵŵĞƐŝ͘/ĨƆƌƐƚĞŽŵŐĂŶŐďĞƐƚĊƌĚĞƚƚĞ
ďĂƌĞĂǀŚĞŶŶĞƐĞůǀŽŐůčƌĞƌĞŶ͕ŵĞŶůčƌĞƌĞŶŬƵŶŶĞǀĂůŐƚĊŐƌŝƉĞƚĂŬŝĚĞŶŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĞŶƚĞĊƉŶĞƌŽŐ
ƚĂƚƚŽƉƉĚĞƚƚĞŵĞĚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŽŐĚĞƌŵĞĚůĂƚƚĚĞƚĨĊďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĞŶĞŶĚĂƐƚƆƌƌĞŬŽŶƚĞŬƐƚ͘
ŶǀĞŶĚƚƉĊdĂǇůŽƌƐĞŬƐĞŵƉĞůŽŵǀĂƌŵĞŶ͕ƐŽŵĚĞƚĞƌŵƵůŝŐĊǇƚƌĞƐĞŐŽŵďĂƌĞǀĞĚĊŽǀĞƌĚƌŝǀĞĞŶ
ƐǀĞƚƚĞͲƚƆƌŬĞͲŐĞƐƚ͕ĞƌĚĞƚĂƚĠŶǇƚƌĞƌƐĞŐǀĞĚĊŽǀĞƌĚƌŝǀĞĞŶŐĞƐƚ͕ŝŬŬĞŶƆĚǀĞŶĚŝŐĊĨƆůŐĞŽƉƉĨŽƌĚĞŶ
ĂŶĚƌĞ͕ƐĞůǀŽŵĚĞŶĨƆƌƐƚĞŚĂƌƐŬĂƉƚĞŶĊƉŶŝŶŐĨŽƌĚĞƚ͘^ƉƌĊŬůŝŐĞǇƚƌŝŶŐĞƌŬĂŶĂůƚƐĊƐŬĂƉĞĊƉŶŝŶŐĞƌĨŽƌ
ĞŶĚƌŝŶŐĂǀƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶǇƚƌŝŶŐĞŶĨƌĞŵŵĞƐŝ͕ŵĞŶŽŵĊƉŶŝŶŐĞŶĞďĞŶǇƚƚĞƐĂǀĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞƚ͕ĞƌĞƚĂŶŶĞƚ
ƐƉƆƌƐŵĊů͘
 
ϯϰϭ 

͹Ǥ 
ĞŶǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶŽŐďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĚĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ͕ĚĞŶŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶ͕ĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĞĂǀĚŝƐƐĞ͘ĞŶ
ƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞƌĞŶŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĂǀĚĞŶǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞŶ͘
sĂůŐĞƚŽŵĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞƌŝŬŬĞǀĞƌĚŝŶƆǇƚƌĂůƚ͘ĞƚĞƌŝƚƌĊĚ
ŵĞĚǀĞƌĚŝĞƌƐŽŵŬŽŵŵĞƌƚŝůƵƚƚƌǇŬŬŝƐƚǇƌŝŶŐƐĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĨŽƌŶŽƌƐŬŽĨĨĞŶƚůŝŐŐƌƵŶŶƐŬŽůĞ͕ŝ
ůčƌĞƉůĂŶĞŶĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚŽŐŝůčƌĞƉůĂŶĞŶƐĂŶŐŝǀĞůƐĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲ
ŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕ŽŐĨŽƌĚŝƐƐĞĚŽŬƵŵĞŶƚĞŶĞĞƌŝŬŬĞǀĞƌĚŝŶƆǇƚƌĂůĞ͘ƌĞƚƚĞĨŽŬƵƐŵŽƚŶŽĞũĞŐďĞƚƌĂŬƚĞƌ
ƐŽŵǀŝŬƚŝŐ͕ŚǀŽƌǀŝĚƚƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚĨŽƌĊƵƚǀŝŬůĞĞůĞǀĞŶĞƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ
ŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƵƚŶǇƚƚĞƐ͕ĞƌĨŽƌĞŶĞůŝŐŵĞĚǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐ
ŽďũĞŬƚŝǀŝƚĞƚ͘ĞƚĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚ'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶƐ;ϮϬϬϭͿŽŐ&ůǇǀďũĞƌŐƐ;ϮϬϭϮͿĞƚƚĞƌůǇƐŶŝŶŐĂǀĨƌŽŶĞƐŝƐŬ
ǀŝƚĞŶƐŬĂƉ͕ĚĞƌĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚ;ŽŐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞŶĂǀͿĞŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŽŐƐĊƚĂƐŝďĞƚƌĂŬƚŶŝŶŐʹŝŬŬĞďĂƌĞ
ŚǀŽƌĚĂŶŵĂŶďĞƐƚŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƌĚĞŶ͘
ǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶƐƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƚƚĞƌƐƉƆƌďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨŽƌĞůĞǀĞƌƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ
ĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŐũĞŶŶŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐ͗,ǀŽƌĚĂŶĨƌĞŵŵĞƌƵůŝŬĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌŽŐŽƉƉŐĂǀĞƌĞƚƵƚǀĂůŐƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌƐĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĂŶǀĞŶĚĞ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞƐŬƌŝǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͍
ĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊƵƚǀŝŬůĞĂŶĂůǇƐĞƌĞĚƐŬĂƉĞƚũĞŐďĞŶǇƚƚĞƚŝĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ĨĂŶƚ
ũĞŐŝĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝ͕ƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝŽŐƐƉƌĊŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉ͘ĞŶŵĞƚŽĚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞŵĞĚ
ĨůĞƌĞĐĂƐĞŽŐŵĂŬƐŝŵĂůǀĂƌŝĂƐũŽŶŵĞůůŽŵĚĞŵ͘ĞƚƚĞůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĂŶĂůǇƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͘ŶĂůǇƐĞŶĞ
ĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŽŐĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĞĂǀĚĞŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĊƉĞŬĞƉĊƚŽŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ĞůĞǀĞŶĞƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͗ĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ;ƐůŝŬůčƌĞƌĞŶǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƚͿŽŐƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĂƚŶŽĞŶĂǀĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ŚĂƌƐƚƆƌƌĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌŽŵŽŐŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚ
ƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞĞŶŶĂŶĚƌĞ͘<ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĚĞƚŵĞƐƚďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĞƚŝĚĞĂŶĂůǇƐĞƌƚĞĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞ͘dĞŵĂƐƉŝůůĞƌŽŐƐĊĞŶƌŽůůĞ͕ŵĞŶŝŬŬĞƵĂǀŚĞŶŐŝŐ
ĂǀĞůĞǀĞŶĞ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬƌĞǀŽŵƚĞŵĂƐŽŵŚĂĚĚĞƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌĚĞŵŽŐͬĞůůĞƌďĞƌƆƌƚĞĚĞŵ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůŶĊƌĚĞƐŬƌĞǀŽŵŶŽĞĞůůĞƌŶŽĞŶƐŽŵĂŶŐŝŬŬĚĞƌĞƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ĂŶǀĞŶĚƚĞĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƐƚƆƌƌĞ
ŐƌĂĚĞŶŶŶĊƌĚĞƐŬƌĞǀŽŵƚĞŵĂƐŽŵŝŬŬĞĂŶŐŝŬŬĚĞŵƉĞƌƐŽŶůŝŐ͘ůƚƐŽŵŬĂŶůĞŐŐĞƐƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĂƚ
ϯϰϮ 

ĞůĞǀĞŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚƉĞƌƐŽŶĞƌĚĞƐŬƌĞǀŽŵʹŬũƆŶŶ͕ĂůĚĞƌ͕ĚƌĂŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐʹĨƌĞŵƐƚŽƐŽŵ
ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚĨƌĞŵŵĞŶĚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘<ůĂƌƚ
ĚĞĨŝŶĞƌƚĞƐũĂŶŐƌĞƌŽŐƐũĂŶŐĞƌŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞƌĨƌĞŵƐƚŽŽŐƐĊƐŽŵĨƌĞŵŵĞŶĚĞĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀ
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
ĞŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶŶĞďĂƌĂƚũĞŐŝŬŬĞĨŝŬŬƵŶĚĞƌƐƆŬƚďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀĊƐĂŵĂƌďĞŝĚĞŽŵĞŶ
ƚĞŬƐƚ͘hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌĂǀƚĞŬƐƚĞƌƐŬƌĞǀĞƚĂǀĞůĞǀĞƌŝƐĂŵĂƌďĞŝĚ͕ĞƌŶƆĚǀĞŶĚŝŐĨŽƌĊŬƵŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞ
ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐŽƐŝĂůƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ͘^ĞůǀŽŵŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŐĂŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀƐŬƌŝǀĞƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ĨŽƌŵĞůƚĨŽƌŵĊů͕ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶŽŐŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůů
ƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ĨƌĞŵƐƚŽĚĞƚƚĞŝŬŬĞƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐ
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞƚƚĞďĞƚǇƌůŝŬĞǀĞůŝŬŬĞĂƚĚŝƐƐĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ
ŝŬŬĞŬĂŶǀčƌĞďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞĨŽƌĂŶĚƌĞĞůĞǀĞƌŝĂŶĚƌĞŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞůůĞƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͘
^ĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐĞƌĂǀŵŝŶĞƌĞƐƵůƚĂƚĞƌŵĞĚĂŶŶĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕ǀŝƐƚĞĂƚƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞĂǀĚĞŶŶĞ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĚĞůƐďĞŬƌĞĨƚĞƚŽŐĚĞůƐŶǇĂŶƐĞƌƚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞƌŝĚĞĂŶĚƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĞ͘ĞƚŐũĞůĚĞƌ
ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŽŵƚĞŽƌĞƚŝƐŬŽŐŵĞƚŽĚŝƐŬƚŝůŶčƌŵŝŶŐǀĂƌďĞƐůĞŬƚĞƚĞůůĞƌŚĞůƚƵůŝŬ͘'ƌƵŶŶůĂŐĞƚĨŽƌĊ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞƉĊŐƌƵŶŶůĂŐĂǀĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶďůĞĚĞƌŵĞĚƐƚǇƌŬĞƚ͘
WĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌƐŽŵďĞůǇƐĞƐĂǀĚĞŶŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͕ĞƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌůčƌĞƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞ
ƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝƚĞŬƐƚĞƌ͕ŽŐŽŐƐĊŚǀŽƌĚĂŶĚĞůčƌĞƌĊƐŬƌŝǀĞĂǀŬŽƌƌĞŬƚŽŐďƌƵŬĞĂǀƐŬƌŝĨƚͬƐŝƚĂƚĞƌƉĊĞŶ
ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůŵĊƚĞ͘KŐƐĊĚĞƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞŽŐƵƚƚƌǇŬŬĞĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĂŶĚƌĞƐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ŽŵĚĞŬŽŵŵĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚŝůƵƚƚƌǇŬŬĞůůĞƌĞƌůĂŐƚƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌƉĊƐƚĂŶĚĞƌĞůůĞƌĂŶĚƌĞ
ǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌďĂƐĞƌƚƉĊĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͘
&ŽƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŝƚĞŬƐƚĞƌĞƌĚĞƚĞŶŬůĞƐƚĞŝŬŬĞĊďĞŶǇƚƚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ƐŽŵŝďƌĞǀĞŶĞ
ĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚŽŐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞĂǀͨ>ƆĨƚĞƌͩ͘ƚĂŶŶĞƚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƌĊďĞŽŵͬƐƉƆƌƌĞĞƚƚĞƌĞůĞǀĞŶĞƐ
ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͕ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ͕ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌŽŐƐǇŶƐƉƵŶŬƚƐŽŵƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐ͘EĊƌ
ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌĞƚƚĞƌƐƉƆƌƌĞƐ͕ĞƌĚĞƚǀŝŬƚŝŐĂƚĂůůĞĞůĞǀĞŶĞŚĂƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƐǀĂƌĞ
ŽŐĂƚůčƌĞƌĞŶŚĂƌŐƌƵŶŶƚŝůĊƚƌŽĂƚĚĞŽƉƉůĞǀĞƌƐŬŽůĞŶƐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐƐŽŵĞŶŵĞŶŝŶŐƐĨƵůů
ŽŐƚƌǇŐŐƌĂŵŵĞĨŽƌĊǇƚƌĞƐĞŐŽŵĚĞƚƐŽŵŽƉƉŐĂǀĞŶƐƉƆƌŽŵ;>ŝĞĚϮϬϭϭͿ͘KŐƐĊƐŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵĞƌ
ďĂƐĞƌƚƉĊƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵŝŬŬĞĞƌƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞŵĞŶƐŵĂŶƐŬƌŝǀĞƌ͕ŬĂŶǀčƌĞĞŶŚũĞůƉ͕ƐĞůǀŽŵ
ƉƌƆǀĞďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŵĂŶŐĞůŝŬĞǀĞůǀŝůďĞŶǇƚƚĞŬŝůĚĞŶƐĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĚĂ͕ƐůŝŬĚĞ
ŚƵƐŬĞƌĚĞŵ͘
ϯϰϯ 

ĞƚĞƌǀŝŬƚŝŐĊŬƵŶŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐƐĊŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ĚĞƌĨŽƌďƆƌ
ĞůĞǀĞŶĞŽŐƐĊůčƌĞĚĞƚ͘ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĨůĞƌĞĞůĞǀĞƌůǇŬŬĞƐďĞĚƌĞŵĞĚĚĞƚŶĊƌĚĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůŵŝŶƐƚƚŽŬŝůĚĞƌƚŝůƐĂŵŵĞƚĞŵĂƐĂŵƚŝĚŝŐ͘ďĞŶǇƚƚĞƚŽƵůŝŬĞŬŝůĚĞƌƚŝůƐĂŵŵĞƚĞŵĂǀŝů
ŽŐƐĊǀčƌĞĞŶŐŽĚĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĂŶĚƌĞƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚŝƚĞŬƐƚĞƌ͘&ŽƌĊŐŝĞůĞǀĞŶĞƆǀĞůƐĞŵĞĚ
ĚĞƚƚĞĞƌĚĞƚĂŶƚĂŐĞůŝŐĞŶĨŽƌĚĞůĂƚĚĞ;ŵŝŶƐƚͿƚŽƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞŶĞĞůĞǀĞŶĞďĞŶǇƚƚĞƌƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌ
ĠŶƚĞŬƐƚĨŽƌŵŝĚůĞƌƐǀčƌƚƵůŝŬĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚƉĊƐĂŬĞŶ͕ŽŐĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊ
ƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞĚĞƚƚĞ͘ƚŬŝůĚĞŶĞďƆƌŚĂƵůŝŬĞƐǇŶƉĊƐĂŬĞŶŶĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƆǀĞƉĊĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĂŶĚƌĞƐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚůčƌĞƌĞŶďƆƌĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůĚŝƐƐĞŬŝůĚĞŶĞ͕ŝŬŬĞŽǀĞƌůĂƚĞƚŝůĞůĞǀĞŶĞĊǀĞůŐĞ
ŬŝůĚĞƌĨƌŝƚƚ͘ůĞǀĞŶĞŵĊŽŐƐĊĨĊƆǀĞůƐĞŝĊĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůŽŐǀƵƌĚĞƌĞŬŝůĚĞƌƐĞůǀ͘ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ
ŵŝƚƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚďĂƌĞĞůĞǀĞŶƐŽŵƐŬŝůƚĞƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚƵƚŝůčƌĞƌĞŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͕ŽŐƐŽŵĨŝŬŬ
ĨůĞƌĞĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌƚŝůĊƐŬƌŝǀĞͨĨĂŐĂƌƚŝŬůĞƌ͕ͩůǇŬƚĞƐŵĞĚĊǀĞůŐĞƵƚŬŝůĚĞƌŽŐĊďƌƵŬĞĚĞŵƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŶĊƌ
ƚĞŵĂĞƚǀĂƌŚĞŶŶĞƐĞŐĞƚůŝǀƐƐǇŶʹĂůƚƐĊŶĊƌƚĞŵĂĞƚŚĂĚĚĞƉĞƌƐŽŶůŝŐƌĞůĞǀĂŶƐ͘hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶŝŶĚŝŬĞƌĞƌ
ĂůƚƐĊĂƚĞůĞǀĞŶĞƚƌĞŶŐĞƌƚǇĚĞůŝŐĞƌĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝƵůŝŬĞƐŝĚĞƌǀĞĚĚĞƚĊƐŬƌŝǀĞĞŐŶĞƚĞŬƐƚĞƌĨŽƌĂƚĨůĞƌĞ
ƐŬĂůŵĞƐƚƌĞĚĞƚďĞĚƌĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĨůĞƌĞƚĞŵĂ͘
ƐŬƌŝǀĞĂǀŬŽƌƌĞŬƚƚƌŽƌũĞŐŽŐƐĊďƆƌŬŶǇƚƚĞƐƚŝůĚĞƚĊŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞĂŶĚƌĞƐŵĞŶŝŶŐĞƌ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐŬĂů
ďĞŶǇƚƚĞƐĞŐĂǀĂǀƐŬƌŝĨƚ͕ďƆƌĚĞƚǀčƌĞĨŽƌĊƐŝƚĞƌĞŶŽĞŶ͘&ŽƌŵĊůĞƚĞƌŶĞƚƚŽƉƉĊǀŝƐĞŚǀĂĨŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶĂǀ
ƐŝƚĂƚĞƚŵĞŶĞƌ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞƐĞŐĞŶƚĞŬƐƚŽŵĨĂƚƚĞƌƐŝƚĂƚĞƌ͕ŬĂŶĚĞŬŶǇƚƚĞĂŶƚŝůĚĞŵŽŵĚĞƐŬĂů
ĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞůůĞƌǀƵƌĚĞƌĞĂŶĚƌĞƐ͘^ŝĚĞŶĚĞƚĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐĊŐŝ
ƵƚƚƌǇŬŬĨŽƌĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌŽŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌĞƌǀĞƌĚŝĨƵůůƚĨƆƌƐƚŽŐĨƌĞŵƐƚŶĊƌƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐŵĞŶŝŶŐĞƌĞƌ
ďĞŐƌƵŶŶĞƚŽŐĞůĞǀĞŶĞƚĂƌĂŶƐǀĂƌĨŽƌĞŐŶĞǇƚƌŝŶŐĞƌ͕ĞƌĚĞƚŽŐƐĊǀŝŬƚŝŐĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƚƚĞƌƐƉƆƌĚĞƚ͘EĊƌ
ĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚďĞƌŽŵďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞƌ͕ŐŝƌĞůĞǀĞŶĞĚĞƚ͘/ĚĞĨůĞƐƚĞƚŝůĨĞůůĞŶĞĨĊƌůčƌĞƌĞŶ
ŶĞŵůŝŐƐǀĂƌƐŽŵŚƵŶƐƉƆƌ͕ŬƵŶƐƚĞŶĞƌĊŽƉƉĚĂŐĞĚĞƚŶĊƌƐǀĂƌĞƚƐƉƌĞŶŐĞƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚƐŐƌĞŶƐĞƌ͊
Þ¤Þ
ĚƌƆĨƚĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ƐůŝŬũĞŐǀŝůŐũƆƌĞŚĞƌ͕ƐǀĂƌĞƌƚŝůĚĞƚĨĞŵƚĞĂŶĂůǇƐĞŶŝǀĊĞƚŝzŝŶƐŽǀĞƌƐŝŬƚ
;zŝŶϮϬϬϵ͗ϴϳͿŽŐŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚũĞŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƌŽŐĚƌƆĨƚĞƌŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐĞƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞŶ
ĞŵƉŝƌŝƐŬĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͘
ƚĂŶŶĞƚŵĞƚŽĚĞƚĞŽƌĞƚŝƐŬƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌĚĞŶŶĞĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŶŽƌŵĂƚŝǀĞĚƌƆĨƚŝŶŐĞŶĞƌ&ůǇǀďũĞƌŐ;ϮϬϬϭ͖
ϮϬϭϮͿŽŐŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶũĞŐĨŝŶŶĞƌŚĞƌŽŵĊůĂƐĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐĨĊďĞƚǇĚŶŝŶŐĨŽƌ
ƐĂŵĨƵŶŶĞƚŽŐŽŵĊƉƌĂŬƚŝƐĞƌĞĨƌŽŶĞƐŝƐŬǀŝƚĞŶƐŬĂƉϭϱϮ͘^ĞŶƚƌĂůƚŝĚĞŶŶĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶƐƚĊƌĚĞĨŝƌĞ

ϭϱϮĞŶŶĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶďĞƚƌĂŬƚĞƌũĞŐŽŐƐĊĊǀčƌĞŝƚƌĊĚŵĞĚƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞŶĞƐŽŵďĞƐŬƌŝǀĞƐŽŐĂŶďĞĨĂůĞƐĂǀ
ĞŶǌŝŶ͕'ƵďĂŽŐ>ŝŶĐŽůŶ;ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϴ͕ϮϬϭϭͿ͕ƐĞůǀŽŵũĞŐŽƉƉĨĂƚƚĞƌ&ůǇǀďũĞƌŐ;ϮϬϬϭŽŐϮϬϭϮͿƐŽŵĞŶĚĂ
ƚǇĚĞůŝŐĞƌĞŽŐŵĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚŽŵƐĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞŶƐĂŶƐǀĂƌĨŽƌĊǀčƌĞďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůů͘
ϯϰϰ 

ͨƉŚƌŽŶĞƚŝĐŬĞǇƋƵĞƐƚŝŽŶƐ;͙Ϳ͗;ϭͿǁŚĞƌĞĂƌĞǁĞŐŽŝŶŐǁŝƚŚƚŚŝƐƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͍͖;ϮͿǁŚŽŐĂŝŶƐ
ĂŶĚǁŚŽůŽƐĞƐ͕ĂŶĚďǇǁŚŝĐŚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨƉŽǁĞƌ͍͖;ϯͿŝƐƚŚŝƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĚĞƐŝƌĂďůĞ͍͖ĂŶĚ;ϰͿ
ǁŚĂƚ͕ŝĨĂŶǇƚŚŝŶŐ͕ƐŚŽƵůĚǁĞĚŽĂďŽƵƚŝƚ͍͟;&ůǇǀďũĞƌŐϮϬϭϮ͗ϱͿ
ŶǀĞŶĚƚƉĊĚĞŶŬŽŶƚĞŬƐƚĞŶũĞŐŚĂƌƵŶĚĞƌƐƆŬƚŝĚĞŶŶĞƐƚƵĚŝĞŶ͕ŬĂŶƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŬŽŶŬƌĞƚŝƐĞƌĞƐƐŽŵ
ĨƆůŐĞƌ͗ϭͿ,ǀĂďŝĚƌĂƌƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚƚŝů͍&ŽƌĞůĞǀĞŶĞ͍>čƌĞƌŶĞ͍^ĂŵĨƵŶŶĞƚ͍ϮͿ
,ǀĞŵʹŽŵŶŽĞŶʹǀŝŶŶĞƌƉĊĚĞŶƉƌĂŬƐŝƐĞŶƐŽŵĞƌĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚŚĞƌ͕ŐũĞŶŶŽŵƉƌŽĚƵŬƚĞŶĞĂǀ
ĞůĞǀĞŶĞƐƐŬƌŝǀŝŶŐ͍KŐŚǀĞŵƚĂƉĞƌƉĊĚĞŶ͍ϯͿƌĚĞƚƚĞƆŶƐŬĞůŝŐ͍ŶƆŶƐŬǀĞƌĚŝŐ
ƐŝƚƵĂƐũŽŶͬƉƌĂŬƐŝƐͬƵƚǀŝŬůŝŶŐ͍ϰͿ,ǀĂ͕ŽŵŶŽĞ͕ďƆƌǀŝŐũƆƌĞŵĞĚĚĞƚ͍
DŝŶĞĨŽƌƐůĂŐƚŝůƐǀĂƌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ͗ϭͿ^ŬƌŝǀŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚďŝĚƌĂƌƚŝůĞŶĚĞůĂƌďĞŝĚďĊĚĞ
ĨŽƌĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞ͕ĂƌďĞŝĚƐŽŵďĞŐŐĞƉĂƌƚĞƌƐƚŽƌƚƐĞƚƚĂŬƐĞƉƚĞƌĞƌ͕ƵƚĞŶĂƚĚĞĚĞƌĨŽƌ;ŵĞĚĞŶŬĞůƚĞ
ƵŶŶƚĂŬͿĨŝŶŶĞƌĚĞƚŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůƚƵƚŽǀĞƌĚĞŶŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĚĞƚŚĂƌĨŽƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐ
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝĨĂŐĞƚŬĂŶĨĂƐƚƐĞƚƚĞƐ͘/ĞƚƐĂŵĨƵŶŶƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀďŝĚƌĂƌƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ
ƚŝůĂƚĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞĞƌƐǇƐƐĞůƐĂƚƚŽŐǀĞŶŶĞƌƐĞŐƚŝůĊǀčƌĞĚĞƚ͘DĞƌŬƌŝƚŝƐŬĨŽƌŵƵůĞƌƚďŝĚƌĂƌ
ƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶƚŝůĂƚĂůůĞƉĂƌƚĞƌǀĞŶŶĞƌƐĞŐƚŝůĊƚĂƉĊƐĞŐŽŐĊŐũƆƌĞĂƌďĞŝĚĚĞĞƌƉĊůĂŐƚ͕ƵĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŽŵ
ĚĞŵŝƐůŝŬĞƌĚĞƚĞůůĞƌƚƌŝǀĞƐŵĞĚĚĞƚ͕ŽŵĚĞĨŝŶŶĞƌĚĞƚŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůƚĞůůĞƌŝŬŬĞ͘ϮͿĞƚĞƌǀĂŶƐŬĞůŝŐĊƐĞ
ĂƚŶŽĞŶǀŝŶŶĞƌƉĊĚĞŶŶĞƉƌĂŬƐŝƐĞŶ͕ŵĞŶďĊĚĞĞůĞǀĞƌ͕ůčƌĞƌĞŽŐƐĂŵĨƵŶŶĞƚƚĂƉĞƌƉĊĂƚĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶ
;ƐŬƌŝǀŝŶŐĞŶͿŝŬŬĞďĞŶǇƚƚĞƐďĞĚƌĞ͕ĨŽƌĞŬƐĞŵƉĞůƚŝůĊƐŬĂƉĞƐƚƆƌƌĞŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐƵƚǀŝŬůŝŶŐŽŐƵƚĨŽůĚĞůƐĞ͘
ϯͿEĞŝ͕ĚĞƚƚĞĞƌŝŬŬĞƆŶƐŬĞůŝŐĞůůĞƌƆŶƐŬǀĞƌĚŝŐ͘ϰͿ:Ă͕ǀŝďƆƌŐũƆƌĞŶŽĞŵĞĚĚĞƚ͕ŵĞŶŚǀĂ͍KŐŚǀĞŵĞƌŝ
ƉŽƐŝƐũŽŶƚŝůĊŐũƆƌĞŶŽĞ͍
ĂƐĞƌƚƉĊĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝ͕ƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƚĞŽƌŝ͕ƐƉƌĊŬĨŝůŽƐŽĨŝŽŐĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚĚĞŶŶĞ
ĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ͕ŵĞŶĞƌũĞŐƐǀĂƌĞƚƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĂǀŝďƆƌŐũƆƌĞŵĞĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲ
ŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĞƌĂƚĚĞŶďƆƌďƌƵŬĞƐƚŝůĊůĂĞůĞǀĞŶĞĨĊʹĞůůĞƌĨĊĞůĞǀĞŶĞƚŝůʹĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵ
ŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͕ŽŐĂƚĚĞĨĊƌƆǀĞƐĞŐƉĊĊǀčƌĞŽŐĊďůŝĚĞƚ͘ĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐ
ǀŝůǀčƌĞ͕ŬƌĞǀĞƌŵŽƚ͕ƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ͘^ŬƌŝǀŝŶŐƐŽŵ
ĨƌĞŵŵĞƌĞůĞǀĞŶĞƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ǀŝůĚĞƌĨŽƌƐƚǇƌŬĞĞůĞǀĞŶĞƐ
ŵƵůŝŐŚĞƚƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͘
DŝƚƚƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀĂͨǀŝͩďƆƌŐũƆƌĞŵĞĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͕
ƐŽŵĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵĊĨĊĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĂƚĚĞƐŽŵ
ŽŵĨĂƚƚĞƐĂǀͨǀŝ͛ĞƚͩƐŽŵďƆƌŐũƆƌĞŶŽĞ͕ĨƆƌƐƚŽŐĨƌĞŵƐƚĞƌĞůĞǀĞƌŽŐůčƌĞƌĞϭϱϯ͘ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ

ϭϱϯƚůčƌĞƌĞŶƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞĞƌĂǀŐũƆƌĞŶĚĞĨŽƌĞůĞǀĞƌƐůčƌŝŶŐ͕ĞƌĞŶĂǀ,ĂƚƚŝĞƐŚŽǀĞĚŬŽŶŬůƵƐũŽŶĞƌ;,ĂƚƚŝĞϮϬϬϵ͕
ϮϬϭϭͿ
ϯϰϱ 

ŵŝƚƚǀŝƐĞƌĂƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌŐƌŝƉĞƌŵƵůŝŐŚĞƚĞƌƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͕ƐĞůǀŽŵ
ŽƉƉŐĂǀĞŶĞŝŬŬĞƚǇĚĞůŝŐŝŶǀŝƚĞƌĞƌƚŝůĚĞƚ͕ŽŐͬĞůůĞƌĚĞƆǀĞƌƐĞŐƉĊĊǀčƌĞŽŐĊďůŝƐůŝŬĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͘
ƚĞůĞǀĞŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞƌƐĞŐŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞŶĊƌŽƉƉŐĂǀĞŶĞŝŶǀŝƚĞƌĞƌƚŝůĚĞƚ͕ŽŐĂƚŶŽĞŶƚŝů
ŽŐŵĞĚŐũƆƌĚĞƚƵƚĞŶĂƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĚĞƚ͕ǀŝƐĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞƐƉŽƚĞŶƐŝĂůƉĊĚĞƚƚĞĨĞůƚĞƚĞƌ
ƐƚƆƌƌĞĞŶŶĚĞƚŽƉƉŐĂǀĞŶĞĚĞĨĊƌ͕ŝŶǀŝƚĞƌĞƌĚĞŵƚŝůĊǀŝƐĞϭϱϰ͘ĂƐĞƌƚƉĊƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ƉĊƐƚĂŶĚĞƌŽŵĂƚ
ͨĚĞƚǀŝŵĊůčƌĞĨƆƌǀŝŬĂŶŐũƆƌĞĚĞƚ͕ĚĞƚůčƌĞƌǀŝǀĞĚĂƚǀŝŐũƆƌĚĞƚͩ;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵ͗ϲϲͿŽŐĂƚͨĚĞŶ
ŚĂŶĚůĞŶĚĞŵĊ͕ŝĚĞƚŚĂŶŚĂŶĚůĞƌ͕ǀčƌĞĂǀĞŶǀŝƐƐďĞƐŬĂĨĨĞŶŚĞƚ͗ĨŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞŵĊŚĂŶǀŝƚĞŚǀĂŚĂŶ
ŐũƆƌ͕ĨŽƌĚĞƚĂŶĚƌĞŵĊŚĂŶďĞƐůƵƚƚĞƐĞŐƚŝůĚĞƚŽŐďĞƐůƵƚƚĞƐĞŐƚŝůĚĞƚĨŽƌĚĞƚƐĞŐĞŶƐŬǇůĚϭϱϱͩ
;ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐϭϵϵϵ͗ϲϵͿŵĞŶĞƌũĞŐůčƌĞƌŶĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚďƆƌůĞŐŐĞŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐ
Žŵ͕ŽŐƆǀĞƉĊĊǀčƌĞŽŐĊďůŝ͕ĚĞŶĚĞƆŶƐŬĞƌĊǀčƌĞŽŐĊďůŝ͘&ŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞďƆƌůčƌĞƌĞŝƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚ͕
ŽŐŵĞĚŽǀĞƌůĞŐŐ͕ůĞŐŐĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌŽŐŐũĞŶŶŽŵŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĞŽƉƉĨŽƌĚƌĞĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊ
ĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵŚǀĞŵĚĞĞƌŽŐǀŝůǀčƌĞ͘&ŽƌĚĞƚĂŶĚƌĞďƆƌůčƌĞƌŶĞǀŝƐĞĞůĞǀĞŶĞŚǀŽƌĚĂŶĚĞŚĂƌ
ĂŶǀĞŶĚƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝƚĞŬƐƚĞƌĞůĞǀĞŶĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚ͘ĞďƆƌŽŐƐĊǀŝƐĞĚĞŵ
ŚǀŽƌĨŽƌĚĞƚĚĞŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚĞƌĞŬƐĞŵƉůĞƌƉĊƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͕ŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ŽŐͬĞůůĞƌŵŽƚ͕ƐůŝŬĂƚĚĞďĞǀŝƐƐƚŬĂŶĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘ĞŶƚĞƐ
ŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͕ĚĞƌŚƵŶŝŵƉůŝƐŝƚƚŬƌŝƚŝƐĞƌĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͕ŬƵŶŶĞĨŽƌ
ĞŬƐĞŵƉĞůǀčƌƚǀŝƐƚĨƌĞŵƐŽŵĞŬƐĞŵƉĞůƉĊďĊĚĞŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚĨŽƌĚŝŚƵŶĚĞƌƵƚĨŽƌĚƌĞƌ
ƉƌĞŵŝƐƐĞŶĞĨŽƌĚĞŶŽƉƉŐĂǀĞŶůčƌĞƌĞŶŚĂƌŐŝƚƚ͘

EĊƌĚĞƚŐũĞůĚĞƌĞůĞǀĞŶĞ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌŵŝŶƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞĂƚĞůĞǀĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶŵĞŶĞƌƐŬŝůůĞƌƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚ
ƵƚŵĞĚƚĂŶŬĞƉĊĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ŽŐƐĊĞƌĚĞƐŽŵŽĨƚĞƐƚĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͘
^ŝĚĞŶĨĂŐůŝŐŚƆǇƚŶŝǀĊƐŶĂƌĞƌĞĞƌĞƚŵĊůĨŽƌƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶĞŶŶĞƚĨŽƌŚŽůĚůčƌĞƌĞŶŬĂŶƚĂŝďƌƵŬ͕Ğƌ
ĚĞƚŵŝŶƐƚůŝŬĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĂƚĞůĞǀĞƌŵĞĚƚǇĚĞůŝŐƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞŶŐĂƐũĞƌĞƌƐĞŐ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŽŐĂŶǀĞŶĚĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐŽŐŵŽƚŶĊƌĚĞŬŶǇƚƚĞƌĚĞƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ƚŝů
ƐŝŶƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘ĞƚůŝŐŐĞƌŝŬŬĞŝŶŶĞŶĨŽƌůčƌĞƌĞŶƐŵĂŶĚĂƚĊĞŶĚƌĞĞůĞǀĞƌƐ
ƌĞůŝŐŝƆƐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ŝŬŬĞĞŶŐĂŶŐĊŐũƆƌĞĚĞŶƚǇĚĞůŝŐĞƌĞ͘ZĞůŝŐŝƆƐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞƌĞƚŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůƚĨŽƌŚŽůĚ

ϭϱϰŶĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌĂƚŬůĂƐƐĞŵŝůũƆĞƚŽƉƉůĞǀĞƐƐŽŵƚƌǇŐƚŽŐƐƚƆƚƚĞŶĚĞ;:ĂĐŬƐŽŶϭϵϵϳ͕ϮϬϬϵ͖>ŝĞĚϮϬϭϭͿ͘
ϭϱϱ,ŽƐƌŝƐƚŽƚĞůĞƐĞƌĚĞƚĞŶƚƌĞĚũĞĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐŽŐƐĊ͕ŶĞŵůŝŐĂƚͨŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ΀ŵĊ΁ƐŬũĞƵƚĨƌĂĞŶĨĂƐƚŽŐƵƌŽŬŬĞůŝŐ
ŬĂƌĂŬƚĞƌͩ͘:ĞŐƚƌŽƌŽŐƐĊĚĞƚŬĂŶǀčƌĞĞŶƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŵĞůůŽŵĚĞŶŚĂŶĚůĞŶĚĞƐŬĂƌĂŬƚĞƌŽŐŚǀĂǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ
ŐũƆƌ͕ŵĞŶũĞŐƚƌŽƌʹƐŽŵdĂǇůŽƌ͕ĂƚŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶŝŬŬĞĞƌƵƌŽŬŬĞůŝŐ͕ŵĞŶŬĂŶůĂƐĞŐƉĊǀŝƌŬĞƉŽƐŝƚŝǀƚĂǀĊĨĂƚƚĞ
ͨƐƚĞƌŬĞďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ͕ͩĂůƚƐĊǀĞĚĊǀĞůŐĞĊŐũƆƌĞĚĞƚŐŽĚĞ͕ĚĞƚĞƚŝƐŬƌĞƚƚĞʹŶŽĞƐŽŵǀĞůŽŐƐĊĞƌŝƚƌĊĚŵĞĚ
ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͕ƐĞůǀŽŵĚĞŶŶĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞŶƚƌĞĚũĞĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶŝŬŬĞŐŝƌĚĞƚŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚ͘
^ŝŵŵŽŶƐ;^ŝŵŵŽŶƐϮϬϭϮͿŬŶǇƚƚĞƌĚĞŶŶĞĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶƚŝůƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ͛ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐŽŵĂƚĚĞƚďĂƌĞǀĂƌ
ǀĞůŽƉƉĚƌĂŐŶĞŽŐǀĞůƵƚĚĂŶŶĞĚĞŵĞŶŶĨƌĂŽǀĞƌŬůĂƐƐĞŶƐŽŵǀĂƌĞŐŶĞƚƚŝůĊǀŝƚĞŚǀĂƐŽŵĞƌďĞƐƚͨĨŽƌƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ
ĂŶĚĨŽƌƚŚĞƉŽůŝƐ͕ͩŝŬŬĞͨƚŚĞďĂƐĞ΀ĨĂƵůŽƐ΁ͩ;^ŝŵŵŽŶƐϮϬϭϮ͗ϮϱϮͿ͘
ϯϰϲ 

ůčƌĞƌĞŶŬĂŶƚƌĞŬŬĞǀĞŬƐůĞƌƉĊǀĞĚĊůĞŐŐĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĂƚƐĊŵĂŶŐĞĞůĞǀĞƌƐŽŵŵƵůŝŐĨĊƌĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊ
ƐŬƌŝǀĞŽŵŶŽĞĞůůĞƌŶŽĞŶƐŽŵĚĞŬŶǇƚƚĞƌƚŝůƐŝŶƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
ĞŶƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶƐŽŵ͕ďĂƐĞƌƚƉĊĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵĚĞŶƐƚƆƌƐƚĞŝĚĞŶŶĞ
ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͕ĞƌĂƚĚĞĨůĞƐƚĞĞůĞǀĞŶĞ;ŝĂůůĞĨĂůůŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞͿŝŬŬĞŚĂƌŶŽĞŶƚǇĚĞůŝŐ
ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚƐĊůĞŶŐĞ
ĞůĞǀĞŶĞŽƉƉĨĂƚƚĞƌƚĞŵĂĞƚĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵƐŽŵƉĞƌƐŽŶůŝŐďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůƚ͕ůĂƌĚĞƐĞŐĞŶŐĂƐũĞƌĞ
ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ͘ŐĞŶ͕ƚǇĚĞůŝŐƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚĞƌĂůƚƐĊďĂƌĞĞƚƚĂǀĨůĞƌĞƚĞŶŬĞůŝŐĞ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĨŽƌĊĞŶŐĂƐũĞƌĞĞůĞǀĞŶĞ͘^ĞůǀŽŵĞůĞǀĞƌŝŬŬĞŚĂƌŶŽĞŶƚǇĚĞůŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚƚŝůĞŶƌĞůŝŐŝƆƐ
ĞůůĞƌůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚƌĂĚŝƐũŽŶ͕ƐŬƵůůĞĚĞŬƵŶŶĞŽƉƉůĞǀĞŐũĞŶŬũĞŶŶĞůƐĞŽŐďůŝĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞƌƚŝ
ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĞƚŝƐŬĞŽŐͬĞůůĞƌĨŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƐƉƆƌƐŵĊů͕ƌĞƚŶŝŶŐĞƌĞůůĞƌĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌŽŐŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ
ƐŽŵŚĂƌĂƌďĞŝĚĞƚĨŽƌƐĂŬĞƌƐŽŵĞŶŐĂƐũĞƌĞƌĞůĞǀĞŶĞ͘ƚĞůĞǀĞƌǀĞĚŶŽĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌƐǇŶĞƐĊďƌƵŬĞ
ŬũƆŶŶƐŽŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶŵĞĚƉĞƌƐŽŶĞƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͕ŵĞŶĞƌũĞŐƐƚǇƌŬĞƌŵŝŶŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐ
ŽŵĂƚŐũĞŶŬũĞŶŶĞůƐĞŽŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶʹƐŽŵĨƌĞŵŵĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚʹŬĂŶďĂƐĞƌĞƐƉĊ
ĨůĞƌĞĨŽƌŚŽůĚĞŶŶƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘
DĞĚďĞŐƌĞƉĞƌĨƌĂĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝŽŐƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƚĞŽƌŝŬĂŶĚĞŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵĨƌĞŵƐƚĊƌƐŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐƐĨƵůůĞŐũĞŶŶŽŵĂŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕ŬŶǇƚƚĞƐƚŝů
ďĞŐƌĞƉĞƚͨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŶĞĂƌͩ;ĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌŚĞƚͿ;:ĂĐŬƐŽŶϭϵϵϳ͗ϯϰͲϯϲ͕ϭϭϭͿ͕ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĚĂŶŶŝŶŐ;<ůĂĨŬŝ
ϮϬϬϭ͕ϮϬϭϭͿŽŐ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐƵƚǀŝŬůŝŶŐͿ;'ƌŝŵŵŝƚƚϭϵϴϳͿ͘
/ŶŶĞŶĨŽƌ/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞƉƉƌŽĂĐŚĞƌďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶͨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŶĞĂƌͩŚĞŶƚĞƚĨƌĂĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĨŽƌĊ
ďĞƚĞŐŶĞŽƌĚŽŐƵƚƚƌǇŬŬƐŵĊƚĞƌƐŽŵĞƌŬũĞŶƚĨŽƌŽŐďƌƵŬƚĂǀĚĞůƚĂŬĞƌĞŝĞƚƉƌĂŬƐŝƐĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞůůĞƌĞƚ
ŬƵůƚƵƌĞůƚĨĞůůĞƐƐŬĂƉ͘ĞƚĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶͨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝƐƚĂŶƚ͕ͩƐŽŵǀŝƐĞƌƚŝůďĞŐƌĞƉďĞŶǇƚƚĞƚ
ĂǀĞŬƐƉĞƌƚĞƌĨŽƌĊĨŽƌŵŝĚůĞĚĞƌĞƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ͘ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞǀŝƐĞƌĂƚŶĊƌĞůĞǀĞŶĞĨĊƌŝ
ŽƉƉŐĂǀĞĊƐŬƌŝǀĞŽŵŶŽĞĚĞŬŶǇƚƚĞƌƚŝůĞƚĞůůĞƌĂŶŶĞƚƐŽŵĚĞŽƉƉĨĂƚƚĞƌƐŽŵͨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŶĞĂƌͩ
ĞŶŐĂƐũĞƌĞƌĚĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ͘EĊƌĞůĞǀĞŶĞĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞƌƚ͕ŝŶŶĞďčƌĞƌĚĞƚŽĨƚĞŽŐƐĊĂƚ
ĚĞĂŶǀĞŶĚĞƌƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŽŐŝŚĞůĚŝŐĞĨĂůůŽŐƐĊŵŽƚ͕ŚĞůƚŝƚƌĊĚŵĞĚ^ĐŚŝůůĞƌƐ
ďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞƌĨŽƌĞƐƚĞƚŝƐŬŬƵŶŶƐŬĂƉƐĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ͘
<ůĂĨŬŝƐƚĞŶŬŶŝŶŐŽŵŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĚĂŶŶĞůƐĞĞƌĞŶĂŶŶĞŶŵĊƚĞĊďĞƐŬƌŝǀĞŶŽĞĂǀĚĞƐĂŵŵĞƉĊ͘^ĞůǀŽŵ
ũĞŐĨŝŶŶĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŶŽĞƐŽŵ
ĂŶŐĊƌĚĞŵŽŐŶĊƌĚĞĊƉŶĞƌƐĞŐĨŽƌĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚ͕ĞƌĚĞƚŝŬŬĞŐŝƚƚĂƚĚĞƚĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚĚĞĊƉŶĞƌƐĞŐĨŽƌ͕Ğƌ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚĨŽƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƐĂŬĞŶ͘,ǀĂĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůƚŝůĞŐŶĞƐĞŐŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌŽŵ͕Ğƌ
ŝŬŬĞĂǀŚĞŶŐŝŐĂǀŚǀĂĚĞĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚŝĨƌĂĨƆƌͬŝƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ͕ĚĞƚĂŶŐŝƐĂǀůčƌĞƉůĂŶĞŶĞ͘ŶĂůǇƐĞŶĞ
ϯϰϳ 

ĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵŝƚƚŵĂƚĞƌŝĂůĞŝŶĚŝŬĞƌĞƌŝŵŝĚůĞƌƚŝĚĂƚĚĞƚŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊǀĞŬŬĞĞůĞǀĞŶĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌ
ĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŚǀŝƐŵĂŶŚũĞůƉĞƌĚĞŵƚŝůĊƐĞŚǀĂĚĞŚĂƌĨĞůůĞƐŵĞĚŶŽĞŶĚĞƐŬĂůůčƌĞĞůůĞƌƐŬƌŝǀĞŽŵ͘Ğƚ
ŬĂŶǀčƌĞŬũƆŶŶ͕ĂůĚĞƌ͕ƌĞůŝŐŝƆƐͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ĞƚŝƐŬĞŝĚĞĂůĞůůĞƌĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚ͘KŐƐĊĚĞƚĊ
ůĞƚĞĞƚƚĞƌĨŽƌŚŽůĚŝůčƌĞƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵĞůĞǀĞŶĞǀŝůƚĂĂǀƐƚĂŶĚĨƌĂ͕ŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĞƚĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚƐŽŵŬĂŶďŝĚƌĂƚŝůĊĊƉŶĞĞůĞǀĞŶĞĨŽƌůčƌĞƐƚŽĨĨĞƚŽŐůčƌĞƐƚŽĨĨĞƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞ͘/ĞŶƚĞƐ
ƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞǀŝƐĞƌŚƵŶĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚďĊĚĞŝƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůĨĂŐƐƚŽĨĨƐŽŵ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞƌŚĞŶŶĞŽŐƐŽŵĞƌĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌƚĨŽƌŚĞŶŶĞ͕ŽŐŚƵŶǀŝƐĞƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ
ďĂƐĞƌƚƉĊƵĞŶŝŐŚĞƚŽŐĂǀƐƚĂŶĚƐƚĂŬĞŶƚŝůĚĞůĞƌĂǀĚĞƚƚĞƐƚŽĨĨĞƚ͘ĞƚƚĞĞŬƐĞŵƉĞůĞƚƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŐũƆƌʹƚŝů
ƚƌŽƐƐĨŽƌĂƚĚĞƚŽŐƐĊŽŵĨĂƚƚĞƌƐƚŽĨĨĞůĞǀĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌƐĞŐŵĞĚʹĂƚƵĞŶŝŐŚĞƚŽŐĂǀƐƚĂŶĚƐƚĂŬĞŶŬĂŶ
ǀčƌĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŽŐĞŶĊƉŶŝŶŐĨŽƌƚŝůĞŐŶĞůƐĞĂǀĨĂŐƐƚŽĨĨƐŽŵĞƌ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚĨŽƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĂǀĞŶƐĂŬƐŽŵĨƆůŐĞƌŵĞĚĚĞƚϭϱϲ͘
ĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊĨŽƌŚŽůĚŝĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚƐŽŵĞůĞǀĞŶŬĂŶŬũĞŶŶĞƐĞŐŝŐũĞŶŝ͕ƐŝƐĞŐĞŶŝŐĞůůĞƌƵĞŶŝŐŝ͕ŽŐ
ĞǀĞŶƚƵĞůƚƚĂĂǀƐƚĂŶĚĨƌĂ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝ'ƌŝŵŵŝƚƚƐ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽŵĞŶĞŐŶĞƚ
ŵĊƚĞĊďůŝŬůĂƌŽǀĞƌŚǀĞŵŵĂŶƐĞůǀĞƌŽŐŚǀĞŵ;ŽŐŚǀŽƌĚĂŶͿŵĂŶǀŝůǀčƌĞ͘ĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů
ŵĞŶĞƌũĞŐĞƌĞƚĞŬƐĞŵƉĞůƉĊĞŶƚĞŬƐƚĚĞƌĞůĞǀĞŶƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶĨŽŬƵƐĞƌĞƌƉĊĨŽƌŚŽůĚŚĂŶŽŐ
ƉƌŽĨĞƚĞŶŚĂƌĨĞůůĞƐ͕ƉĊĚĞŶĂŶĚƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌǀĞƌĚŝĞƌŽŐŝĚĞĂůĞƌŚŽƐƉƌŽĨĞƚĞŶƐŽŵŚĂŶŐŝƌƐŝŶ
ƚŝůƐůƵƚŶŝŶŐƚŝů͘WĊĚĞŶŵĊƚĞŶĨƌĞŵƐƚĊƌƚĞŬƐƚĞŶƐŽŵĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐĨŽƌĞůĞǀĞŶƚŝůĊĂǀŬůĂƌĞŽŐďĞŬƌĞĨƚĞ
ŚǀĞŵŚĂŶĞƌ͕ŽŐŽŐƐĊĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵŚǀĞŵ;ŽŐŚǀŽƌĚĂŶͿŚĂŶǀŝůǀčƌĞ͘
ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚĞůĞǀĞƌĂŶǀĞŶĚĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ƐƚƆƌƌĞŐƌĂĚŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵŶŽĞƐŽŵĂŶŐĊƌĚĞŵŽŐĞŶŐĂƐũĞƌĞƌĚĞŵƉĞƌƐŽŶůŝŐĞŶŶŶĊƌĚĞƐŬƌŝǀĞƌŽŵ
ŶŽĞƐŽŵŝŬŬĞƐǇŶĞƐĊĂŶŐĊĚĞŵ͘DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚĞƚƚĞŵĞŶĞƌũĞŐĂƚůčƌĞƌĞŶƉĊĚĞŶĞŶĞƐŝĚĞŶ
ďƆƌůĞƚĞĞƚƚĞƌĨĂŐƐƚŽĨĨƐŽŵďĊĚĞĞƌĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĨĂŐĞƚŽŐƐŽŵĚĞƚĞƌŐƌƵŶŶ
ƚŝůĊƚƌŽǀŝůĞŶŐĂƐũĞƌĞĞůĞǀĞŶĞƉĊďĂŬŐƌƵŶŶĂǀĚĞƌĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͕ŬũƆŶŶ͕ĂůĚĞƌ
ĞůůĞƌĂŶĚƌĞĨŽƌŚŽůĚƐŽŵŬĂŶĚĂŶŶĞŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶ͕ĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞůůĞƌĂǀƐƚĂŶĚƐƚĂŬĞŶ͘WĊĚĞŶ
ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶŵĞŶĞƌũĞŐůčƌĞƌĞŶďƆƌŚũĞůƉĞĞůĞǀĞŶĞƚŝůĊĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůĨŽƌŚŽůĚŝĚĞƚƐĞŶƚƌĂůĞĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚ
;ƐŽŵĞƌĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚĨŽƌĞůĞǀĞŶĞƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞͿƐŽŵŐŝƌĚĞŵŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌŐũĞŶŬũĞŶŶĞůƐĞ͕ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐũŽŶ͕
ĨĞůůĞƐƐŬĂƉŽŐͬĞůůĞƌƵĞŶŝŐŚĞƚĂǀƐƚĂŶĚƐƚĂŬĞŶ͘

ϭϱϲ^čƌůŝŐdŽƌŽŐEĂƐŝŵʹƚŽĂǀ>ŝĞĚƐŚŽǀĞĚŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƌʹǀŝƐĞƌŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌŬĂŶĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ
ƐƚĞƌŬƚŝƐƚŽĨĨĚĞƚĂƌĂǀƐƚĂŶĚĨƌĂ;>ŝĞĚϮϬϬϰͿ͘
ϯϰϴ 


DĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞĞƌĚĞƚĨƆůŐĞŶĚĞĨŽƌŚŽůĚƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶũĞŐŚĂƌŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ
ŝŶĚŝŬĞƌĞƌƐŽŵĚĞǀŝŬƚŝŐƐƚĞĨŽƌĊĨƌĞŵŵĞĞůĞǀĞƌƐĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͗
• <ŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͗ƐŬƌŝǀĞŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĞŶŵĞƌͲĞŶŶͲƐƉƌĊŬůŝŐŬŝůĚĞŽŐĊƐŬƌŝǀĞŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵŝŶƐƚƚŽƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ
• dĞŵĂ͗ƐŬƌŝǀĞŽŵĞƚƚĞŵĂƐŽŵĂŶŐĊƌĚĞŵͬƐŽŵĚĞŬĂŶĞŶŐĂƐũĞƌĞƐĞŐĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐŝ
• ^ũĂŶŐĞƌ͗<ůĂƌĞĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵĚĞŶĂŬƚƵĞůůĞƐũĂŶŐĞƌĞŶŚũĞůƉĞƌĞůĞǀĞƌƚŝůĊƵƚŶǇƚƚĞƐũĂŶŐƌĞŶĞƐ
ƉŽƚĞŶƐŝĂů
hŶĚĞƌŵƆƚĞƌŵĞĚůčƌĞƌŶĞĨŽƌĊƐƵƉƉůĞƌĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͕ŬŽŶĨĞƌĞƌĞŵĞĚĚĞŵŽŵĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶĂǀ
ĞůĞǀĞŶĞŽŐŬůĂƐƐĞŶĞŽŐĨŽƌĊƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞĨŽƌĞůƆƉŝŐĞƌĞƐƵůƚĂƚŚƆƐƚĞŶϮϬϭϮ͕ĨŽƌŵƵůĞƌƚĞĚĞƆŶƐŬĞŽŵ
ƐƚƆƚƚĞƚŝůĊůĞŐŐĞŽƉƉƚŝůĞŶƉƌŽŐƌĞƐũŽŶŝƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞŐũĞŶŶŽŵƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ͘ĨŽƌŵƵůĞƌĞĞŶ
ƐŬŝƐƐĞƚŝůĚĞƚŚĞƌĞƌĚĞƌĨŽƌŝƚƌĊĚŵĞĚŬƌĂǀƚŝůŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐŽŵĊďŝĚƌĂƚŝůĊĨŽƌďĞĚƌĞĚĞ
ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĚƌĞŝĞƌƐĞŐŽŵ͘/ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐƚŝůŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕ƚĞŵĂŽŐƐũĂŶŐĞƌǀŝůũĞŐĚĞƌĨŽƌ
ƐŬŝƐƐĞƌĞĞŶƉƌŽŐƌĞƐũŽŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĞůĞǀĞƌƐĂƌďĞŝĚŵĞĚŬŝůĚĞƌƚŝů͕ŝŶŶŚŽůĚŝŽŐƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀ
ƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͘

^ŽŵĂŶĂůǇƐĞŶĞǀŝƐƚĞ͕ĞƌĚĞƚŵĂŶŐĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬŝůĚĞƌ͗&ŽƌĚĞƚĨƆƌƐƚĞĞƌĚĞƚĞƚƉŽĞŶŐĊ
ďĞŶǇƚƚĞĨĞůůĞƐŵĞƌͲĞŶŶͲƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͕ŝŬŬĞŵŝŶƐƚĨŽƌĚŝĚĞƚŐŝƌĞůĞǀĞŶĞĞŶĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌŚĞƚƚŝů
ĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚŽŐĨŽƌĚŝĚĞƚŐŝƌĂůůĞĞƚŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵĞŐŶĞŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌŽŐŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐĞƌ͘
ĞƐƐƵƚĞŶŝŶŶĞďčƌĞƌĚĞƚĊďƌƵŬĞŵĞƌͲĞŶŶͲƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞŵĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐ͖
ĚĞŬĂŶŝŬŬĞƐŬƌŝǀĞĂǀŽŐŵĊƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĞĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚĨƌĂĞƚƚĞůůĞƌĨůĞƌĞĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝůƚĞŬƐƚ͘
&ŽƌĚĞƚĂŶĚƌĞĞƌĚĞƚĞƚƉŽĞŶŐĊůčƌĞĞůĞǀĞŶĞĊďƌƵŬĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘ŶĂůǇƐĞŶĞĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ
ǀŝƐƚĞĂƚĞůĞǀĞŶĞŽĨƚĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůĞŶŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĚĞƌĚĞŬĂŶďĞŶǇƚƚĞŚǀŝůŬĞŬŝůĚĞƌĚĞǀŝů͕ƉĊ
ƐĂŵŵĞŵĊƚĞƐŽŵĚĞĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚĚĞƐŬĂůďĞŶǇƚƚĞĠŶďĞƐƚĞŵƚ
ŬŝůĚĞ͕ŶĞŵůŝŐǀĞĚĊƐŬƌŝǀĞĂǀŽŐƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞĚĞŶĞŶĞŬŝůĚĞŶ͘/ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůĚĞŶŶĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͕ŵĞŶĞƌ
ũĞŐĚĞƚďƆƌǀčƌĞĞƚŵĊůĂƚĞůĞǀĞŶĞďĂƌĞŵŽƚǀŝůůŝŐĂŬƐĞƉƚĞƌĞƌĊĨŽƌŚŽůĚĞƐĞŐƚŝůĠŶŬŝůĚĞ͕ŽŐŽŵĚĞŵĊ͕
ĨŽƌŚŽůĚĞƌƐĞŐƚŝůĚĞŶŵĞĚďĞǀŝƐƐƚŚĞƚŽŵĂƚĚĞŶĞƌĠŶĂǀĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌƚŝůŬƵŶŶƐŬĂƉŽŵĚĞƚƚĞŵĂĞƚĚĞ
ƐŬƌŝǀĞƌŽŵ͘ŶĂůǇƐĞŶĞŵŝŶĞǀŝƐĞƌĂƚĚĞƚĊďĞŶǇƚƚĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌĞƌƐǀčƌƚƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ͘ĞƌĨŽƌĞƌĚĞƚ
ĂůůŐƌƵŶŶƚŝůĊůĞŐŐĞƚŝůƌĞƚƚĞĨŽƌĞŶƉƌŽŐƌĞƐũŽŶŝĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌ͘
ϯϰϵ 

ďƌƵŬĞƐŬƌŝĨƚůŝŐĞŬŝůĚĞƌŽŵĨĂƚƚĞƌďĊĚĞĊĨŝŶŶĞĨƌĞŵƚŝůŽŐŝŬŝůĚĞƌƐŽŵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞĨŽƌĚĞƚŵĂŶƐŬĂů
ƐŬƌŝǀĞŽŵ͘ĞƚŝŶŶĞďčƌĞƌŽŐƐĊĊŚĞŶǀŝƐĞƚŝůŬŝůĚĞƌ͕ƐŝƚĞƌĞ;ƐŬƌŝǀĞĂǀͿ͕ƉĂƌĂĨƌĂƐĞƌĞ͕ŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞ;Őŝ
ŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌͿ͕ƚŽůŬĞ͕ƵƚĨǇůůĞŽŐǀƵƌĚĞƌĞŬŝůĚĞƌŬƌŝƚŝƐŬ͘

^ĂŵŵĞŶŚĞŶŐŽŐƐƚƌƵŬƚƵƌďůŝƌƐǇŶůŝŐŝƐŬƌŝĨƚůŝŐĂƌďĞŝĚŝŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐƚŝůŵƵŶƚůŝŐ͘ĞƌĨŽƌĞƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ
ĞŐŶĞƚƚŝůĊƆǀĞŽƉƉĞůĞǀĞŶĞƐĞǀŶĞƚŝůĊďǇŐŐĞŽƉƉĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌŽŐĞƚĂďůĞƌĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌŝĨĂŐƐƚŽĨĨ͘
&ŽƌĚŝďŝŽŐƌĂĨŝĞƌŽŐĂŶĚƌĞ;ŬƌŽŶŽůŽŐŝƐŬĞͿĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞůƚĞƌĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌĞĨŽƌŽƐƐ͕ŽŐĂŶĂůǇƐĞŶĞ
ǀŝƐƚĞĂƚĞůĞǀĞŶĞďĞŚĞƌƐŬĞƚŽŐďĞŶǇƚƚĞƚĚĞŶŶĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕ĞƌďŝŽŐƌĂĨŝĞƌŽŐĂŶŶĞƚĨŽƌƚĞůůŝŶŐƐƐƚŽĨĨŶŽĞ
ĂǀĚĞƚĞŶŬůĞƐƚĞĨĂŐƐƚŽĨĨĞƚĊƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌĞŽŐĞƚĂďůĞƌĞƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐŝ͘KƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵůĞŐŐĞƌŽƉƉƚŝůĂƚ
ĞůĞǀĞƌƐŬĂůŐũĞŶŐŝďŝŽŐƌĂĨŝƐŬƐƚŽĨĨĞůůĞƌĂŶĚƌĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ͕ůĞŐŐĞƌĚĞƌĨŽƌŽƉƉƚŝůďƌƵŬĂǀĞŶ
ŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞ͕ĞůĞŵĞŶƚčƌƐƚƌƵŬƚƵƌƐŽŵďƆƌƵƚŐũƆƌĞĞƚĨƆƌƐƚĞĞůĞŵĞŶƚŝĞŶƉƌŽŐƌĞƐũŽŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝů
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌŝŶŐĂǀŝŶŶŚŽůĚ͘
DĞŶƐĞůǀŬƌŽŶŽůŽŐŝƐŬĞďŝŽŐƌĂĨŝĞƌ;ĨƌĂĨƆĚƐĞůƚŝůĚƆĚͿŽŐĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ;ĨƌĂďĞŐǇŶŶĞůƐĞƚŝůƐůƵƚƚͿǀŝů
ǀĂŶůŝŐǀŝƐŝŶŶĞŚŽůĚĞƐƚŽĨĨŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘<ŽŶĨůŝŬƚƐƚŽĨĨĞƚǀŝůŽĨƚĞŐŝĞůĞǀĞŶĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊƚŽůŬĞ͕
ǀƵƌĚĞƌĞ͕ďĞŐƌƵŶŶĞ͕ůĞǀĞƐĞŐŝŶŶŝŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘ĞƚŐũĞůĚĞƌŝĂůůĞĨĂůůƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞŶĞƚŝůĚĞŶ
ĞůůĞƌĚĞƐŽŵďŝŽŐƌĂĨŝĞŶͬĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶŚĂŶĚůĞƌŽŵ͕ŵĞŶŬĂŶƐŬũĞŽŐƐĊŵŽƚƉĂƌƚĞƌƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͍ŶĂůǇƐĞŶĞ
ĂǀŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚĞĂƚŵĂŶŐĞĂǀĞůĞǀĞŶĞŽŐƐĊůǇŬƚĞƐŵĞĚĚĞƚƚĞϭϱϳ͘
ůĞŐŐĞŽƉƉƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐŬĂůĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊĞŶŬŽŶĨůŝŬƚŝĞŶƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞ͕ŬĂŶǀčƌĞĞƚŶĞƐƚĞƐŬƌŝƚƚŝĞŶ
ƉƌŽŐƌĞƐũŽŶŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŝŶŶŚŽůĚĞƚŝŽƉƉŐĂǀĞƌ͘KŐƐĊŬŽŶĨůŝŬƚĞƌʹĞůůĞƌĞǀĞŶƚƵĞůƚďĂƌĞŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ
;ŬŽŶƚƌĂƐƚĞƌͿʹŚĂƌĞŶĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ƐĞůǀŽŵƉŽƐŝƐũŽŶĞŶƐŽŵƉĂƌƚŽŐĚĞůƚĂŬĞƌ͕ƐŶĂƌĞƌĞĞŶŶ
ƵƚĞŶĨŽƌƐƚĊĞŶĚĞ͕ǀŝůǀčƌĞĚĞŶĞƌĨĂƌŝŶŐƐŶčƌĞŝĨŽƌŚŽůĚƚŝůŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘KƉƉŐĂǀĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͕ǀŝů
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚǀčƌĞĞŐŶĞƚƚŝůĊŐŝĞůĞǀĞŶĞĞƌĨĂƌŝŶŐŵĞĚĊůĞǀĞƐĞŐŝŶŶŝŽŐĨŽƌŵƵůĞƌĞŵŽƚƐƚƌŝĚĞŶĚĞƉĂƌƚĞƌƐ
ƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͘ŶĂůǇƐĞŶĞǀŝƐƚĞĂƚŶŽĞŶĞůĞǀĞƌ͕ŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐĞůĞǀĞƌƐŽŵůčƌĞƌĞŶŵĞŶƚĞƐŬŝůƚĞƐĞŐƉŽƐŝƚŝǀƚ
ƵƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĨĂŐůŝŐŶŝǀĊ͕ůǇŬƚĞƐŵĞĚĚĞƚƚĞŽŐƐĊ͘:ĞŐƚƌŽƌŬůĂƌĞƌĞŵƆŶƐƚƌĞĨŽƌĊƐŬƌŝǀĞŽŵ
ŬŽŶĨůŝŬƚĞƌĞůůĞƌŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͕ŬƵŶŶĞŚũƵůƉĞƚĚĞĨůĞƐƚĞƚŝůĊŵĞƐƚƌĞĚĞƚƚĞďĞĚƌĞϭϱϴ͘
ŬƵŶŶĞĨŽƌŵƵůĞƌĞŵŽƚƐƚƌŝĚĞŶĚĞƉĂƌƚĞƌƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚƚƌŽƌũĞŐĞƌĞŶĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĨŽƌĊŬƵŶŶĞĂǀĚĞŬŬĞ
ƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚĞƌƐŽŵŝŬŬĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐƐŽŵŶŽĞŶƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ŵĞŶƐŽŵůĞŐŐĞƐƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌƉĊƐƚĂŶĚĞƌ͕

ϭϱϳ>ŝĞĚƐƐƚƵĚŝĞĂǀŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌ;ϮϬϬϰͿǀŝƐƚĞĂƚĨůĞƌĞĂǀĚĞŵŽŐƐĊŐũĞŶŐĂƐǇŶƐƉƵŶŬƚŽŐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞƌƐŽŵĚĞ
ŝŬŬĞǀĂƌĞŶŝŐĞŝ͘
ϭϱϴ>ŝĞĚƐƐƚƵĚŝĞĂǀŚǀŽƌĚĂŶĞůĞǀĞƌƉĊǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞƐŬŽůĞďĞƐǀĂƌƚĞĞŶĞƚŝŬŬŽƉƉŐĂǀĞƐŽŵďůĂŶƚĂŶŶĞƚĨŽƌĚƌĞƚ
ŝŶŶůĞǀĞůƐĞŝĨůĞƌĞƉĂƌƚĞƌƐƐǇŶƐƉƵŶŬƚ;>ŝĞĚϮϬϭϮͿ͕ŝŶĚŝŬĞƌĞƌĂƚŽŐƐĊĨůĞƌĞĂǀĞůĞǀĞŶĞƉĊǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞƐŬŽůĞŬƵŶŶĞ
ŚĂƚƚŶǇƚƚĞĂǀŬůĂƌĞƌĞĨŽƌĞƐƚŝůůŝŶŐĞƌŽŵŵƆŶƐƚƌĞĨŽƌƚĞŬƐƚĞƌŵĞĚĨŽŬƵƐƉĊŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘
ϯϱϬ 

ƐƉƆƌƐŵĊů͕ŽƉƉŐĂǀĞƌŽƐǀ͘ĂǀĚĞŬŬĞŶŽĞƐŽŵƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐƐŽŵĞƚƉƌĞŵŝƐƐƐŽŵĞŶƚƌŽƐƐĂŶŶŚĞƚƐŽŵ
ŬĂŶƵƚĨŽƌĚƌĞƐ͕ŬƌĞǀĞƌĂƚĞůĞǀĞŶĞĞƌŝƐƚĂŶĚƚŝůĊďĞŶǇƚƚĞŽŐǀƵƌĚĞƌĞĨůĞƌĞŬŝůĚĞƌŽŵƐĂŵŵĞƚĞŵĂƐŽŵ
ŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĞŐĞŶƚĞŬƐƚ͘ĞƚĨƌĞŵƐƚĊƌŽŐƐĊƐŽŵƐĂŶŶƐǇŶůŝŐĂƚĚĞƚǀŝůǀčƌĞĞŶŚũĞůƉŽŵĞůĞǀĞŶĞŚĂƌĞƚ
ŵĞƚĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀƉĊŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘ĞŶƚĞƐŝŵƉůŝƐŝƚƚĞŬƌŝƚŝŬŬĂǀŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŝ
ŝŶŶůĞĚŶŝŶŐĞŶƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͕ĞƌĞƚĞŬƐĞŵƉĞůƉĊĞŶ;ŝŵƉůŝƐŝƚƚͿĂǀƐůƆƌŝŶŐĂǀ
ƉƌĞŵŝƐƐĞƚŝŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞŶŽŵĂƚƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŬĂŶĨƆƌĞƚŝůŬƌŝŐĞůůĞƌŬŽŶĨůŝŬƚ͘

^ĞůǀŽŵŝŶŐĞŶĂǀĞůĞǀƚĞŬƐƚĞŶĞŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚũĞŐŚĂƌĂŶĂůǇƐĞƌƚ͕ĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞƌ
ŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌĞůůĞƌĞŬƐƉůŝƐŝƚƚƚĂƌƐƚŝůůŝŶŐƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͕ƚŽůŬĞƌũĞŐĚĞƚĂƚĞůĞǀĞƌƐǀĂƌĞƌ
ĂǀǀŝƐĞŶĚĞŽŐͬĞůůĞƌƚŝůƐǇŶĞůĂƚĞŶĚĞƐǀĂƌĞƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵĞƚƚĞƌƐƉƆƌĚĞƌĞƐĞŐŶĞŵĞŶŝŶŐĞƌ͕ƵƚĞŶĊ
ĨŽƌƚĞůůĞŶŽĞŽŵĞŐŶĞƐǇŶƐƉƵŶŬƚ͕ƐŽŵĞŶŝŵƉůŝƐŝƚƚŬƌŝƚŝŬŬĂǀŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͘ĊĚĞŵĞĚ
ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĚŝƐƐĞƚŽůŬŶŝŶŐĞŶĞŽŐĨŽƌĚŝĚĞƚĊƚĞŶŬĞŬƌŝƚŝƐŬŽŐƐĞůǀƐƚĞŶĚŝŐŽŐƐĊŝŶŶĞďčƌĞƌĊƚĂ
ƐƚŝůůŝŶŐƚŝůĨŽƌŵĊůĞƚŵĞĚƉĊůĂŐƚĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ŵĞŶĞƌũĞŐĚĞƚĞƌŐƌƵŶŶƚŝůĊƆǀĞŽƉƉĞůĞǀĞŶĞƐĞǀŶĞƚŝůĊ
ǀƵƌĚĞƌĞŽŐƚĂƐƚŝůůŝŶŐƚŝůƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ŝŬŬĞďĂƌĞĂŶǀĞŶĚĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŝ
ďĞƐǀĂƌĞůƐĞŶĂǀĚĞŵ͘
ƚŵĞƚĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀƉĊŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌďƆƌŝŶŶĞďčƌĞĊŬƵŶŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞŚǀĂƐůĂŐƐ
ŬŝůĚĞƐŝƚƵĂƐũŽŶŽƉƉŐĂǀĞŶĚĞĨŝŶĞƌĞƌ͕ŚǀĂƐŽŵŬƌĞǀĞƐĂǀĞƚƐǀĂƌ͕ŚǀĂƐŽŵůŝŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ
ŽŐĊŬƵŶŶĞǀƵƌĚĞƌĞŽŵĚĞƚĊďĞƐǀĂƌĞŽƉƉŐĂǀĞŶǀŝůŐŝĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊĨŽƌŵƵůĞƌĞƐĞŐŽŵŚǀĞŵŵĂŶĞƌ
ĞůůĞƌǀŝůǀčƌĞŽŐͬĞůůĞƌŽŵĚĞŶŐŝƌĂŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůĊǀčƌĞĚĞŶŵĂŶĞƌĞůůĞƌǀŝůǀčƌĞ͘
sĞĚĊƚĞŵĂƚŝƐĞƌĞŽŐďĞǀŝƐƐƚŐũƆƌĞĞůĞǀĞŶĞŽŵĨŽƌŵĊůŵĞĚŽŐƉŽƚĞŶƐŝĂůŝŽƉƉŐĂǀĞƌ͕ůĞŐŐĞƌůčƌĞƌĞŶƚŝů
ƌĞƚƚĞĨŽƌĊďůŝƵƚĨŽƌĚƌĞƚŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůĊůĞŐŝƚŝŵĞƌĞĂůůĞŽƉƉŐĂǀĞƌĞůĞǀĞŶĞĨĊƌ͘/ďĞƐƚĞĨĂůůŬĂŶĞƚ
ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽƉƉŐĂǀĞŶĞƐĨŽƌŵĊůŽŐƉŽƚĞŶƐŝĂůďŝĚƌĂƚŝůĂƚĞůĞǀĞŶĞƐĞůǀĚĞůƚĂƌŝƵƚĨŽƌŵŝŶŐĂǀ
ŽƉƉŐĂǀĞƌƚŝůƐĞŐƐĞůǀ͘
ĞƚũĞŐŚĂƌƐŬƌĞǀĞƚŽǀĞŶĨŽƌŽŵŬŝůĚĞďƌƵŬ͕ŝŶŶŚŽůĚŽŐŽƉƉŐĂǀĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐĞƌ͕ŐŝƌŬĂŶƐŬũĞŝŶŶƚƌǇŬŬĂǀ
ĂƚũĞŐŵĞŶĞƌĞůĞǀĞŶĞďƆƌĨĊŵĂŶŐĞŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞƐŬƌŝǀĞŽƉƉŐĂǀĞƌŝƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚ͘:ĞŐĞƌ
ŬůĂƌŽǀĞƌĂƚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐĨĂŐĞƚĞƌĞƚůŝƚĞĨĂŐŵĞĚŚĞŶƐǇŶƚŝůƚŝŵĞƚĂůůŽŐĂƚďĊĚĞůčƌĞƌĞŽŐ
ĞůĞǀĞƌŚĂƌĂŶĚƌĞĨĂŐĊĨŽŬƵƐĞƌĞƉĊŽŐƐĊ͘ĞƌƐŽŵũĞŐƚĂƌƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŵŝƚƚ͕ƐĞƌĚĞƚŝŬŬĞ
ƵƚƐŽŵĚĞƚĞƌŐƌƵŶŶƚŝůĊĨŽƌǀĞŶƚĞŵĞƌĞŶŶĐĂ͘ƚƌĞůĞŶŐƌĞ͕ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞƚĞŬƐƚĞƌŚǀĞƌƚĊƌ͘ůĂŐĞ
ŽƉƉŐĂǀĞƌƐŽŵŝŬŬĞƐůŝƚĞƌƵƚĞůĞǀĞƌĞůůĞƌůčƌĞƌĞ͕ŵĞŶƐŽŵůŝŬĞǀĞůĨƌĞŵŵĞƌĂŶǀĞŶĚĞůƐĞĂǀŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌ
ŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞ͕ĨƌĞŵƐƚĊƌĚĞƌĨŽƌƐŽŵĚĞŶƐƚƆƌƐƚĞƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞŽŐ
ƐŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ͘
ϯϱϭ 


ůďĞƌƚƐ͕t͘;ϮϬϬϳͿ͘/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞƌĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶŝŶƵƌŽƉĞ͗ĂƐƚƵĚǇͲŽĨͲƌĞůŝŐŝŽŶƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ĞƌůŝŶ͗
tĂůƚĞƌĚĞ'ƌƵǇƚĞƌ͘
ŶĚĞƌƐĞŶ͕T͘;ϭϵϵϵͿ͘&ŽƌŽƌĚ͘/T͘ŶĚĞƌƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͕ŚƵŵĂŶŝƚĂƐ͕ƉĂŝĚĞŝĂ;Ɛ͘ϳͲϭϰͿ͘KƐůŽ͗
^ǇƉƌĞƐƐĨŽƌůĂŐ͘
ŶĚĞƌƐŽŶ͕>͘t͕͘Θ<ƌĂƚŚǁŽŚů͕͘Z͘;ϮϬϬϭͿ͘dĂǆŽŶŽŵǇĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐ͕ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ĂŶĚĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͗Ă
ƌĞǀŝƐŝŽŶŽĨůŽŽŵΖƐdĂǆŽŶŽŵǇŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘EĞǁzŽƌŬ͗>ŽŶŐŵĂŶ͘
ƌŝĂŶƐĞŶ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘,ǀĂĞƌĚĂŶŶĞůƐĞ͍ŶŝĚĠͲŽŐďĞŐƌĞƉƐŚŝƐƚŽƌŝƐŬǀĂŶĚƌŝŶŐ͘/͘,ĂŐƚǀĞƚΘ'͘
KŐŶũĞŶŽǀŝĐ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͗ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŵŽĚŶŝŶŐ͕ƌĞĨůĞŬƐũŽŶ͗ŶŽƌĚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌƉĊ
ĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚŝŚƆǇĞƌĞƵƚĚĂŶŶŝŶŐŽŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ;Ɛ͘ϯϵͲϱϱͿ͘KƐůŽ͗ƌĞǇĞƌƐ
ĨŽƌůĂŐ͘
ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ;ϭϵϵϰͲϮϬϬϬͿ͘EŝĐŽŵĂĐŚĞĂŶƚŚŝĐƐ͘dŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚůĂƐƐŝĐƐƌĐŚŝǀĞ͘;t͘͘ZŽƐƐ͕ŽǀĞƌƐ͘Ϳ
,ĞŶƚĞƚϭ͘ĂƉƌŝů͕ϮϬϭϭ͕ĨƌĂŚƚƚƉ͗ͬͬĐůĂƐƐŝĐƐ͘ŵŝƚ͘ĞĚƵͬƌŝƐƚŽƚůĞͬŶŝĐŽŵĂĐŚĂĞŶ͘ŵď͘ƚǆƚ
ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ;ϭϵϵϵͿ͘ƚŝŬŬ;͘^ƚŝŐĞŶ͕ŽǀĞƌƐ͘ϯ͘ƵƚŐ͘Ϳ͘KƐůŽ͗'ǇůĚĞŶĚĂůĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
ĂŬŚƚŝŶ͕D͘;ϭϵϵϴͿ͘^ƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵƚĂůĞŐĞŶƌĂŶĞ;Z͘^ůĂĂƚƚĞůŝĚ͕ŽǀĞƌƐ͘Ϳ͘ĞƌŐĞŶ͗ƌŝĂĚŶĞĨŽƌů͘
ŽƐƚĂĚ͕/͘;ϮϬϬϳͿ͘&ŽƌŵĊůĨŽƌĨƌĂŵƚŝĚĂ͗ĨŽƌŵĊůĨŽƌďĂƌŶĞŚĂŐĞŶŽŐŽƉƉůčƌŝŶŐĞŶ͗ƵƚƌĞĚŶŝŶŐĨƌĂĞƚ
ƵƚǀĂůŐŽƉƉŶĞǀŶƚǀĞĚŬŽŶŐĞůŝŐƌĞƐŽůƵƐũŽŶϮ͘ũƵŶŝϮϬϬϲ͗ĂǀŐŝƚƚƚŝů<ƵŶŶƐŬĂƉƐĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƚϴ͘
ũƵŶŝϮϬϬϳ;EKhϮϬϬϳ͗ϲͿ͘KƐůŽ͗ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞŶĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĞŶƚĞƌ͕/ŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ͘
ŽƐƚĂĚ͕/͘;ϮϬϬϵͿ͘<ƵŶŶƐŬĂƉŽŐĚĂŶŶĞůƐĞĨŽƌĂŶĞƚŶǇƚƚĊƌŚƵŶĚƌĞ͘KƐůŽ͗ĂŶŶĞůƐĞƐƵƚǀĂůŐĞƚ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚŝKƐůŽ͘
ƵďĞƌ͕D͘;ϭϵϵϮͿ͘:ĞŐŽŐĚƵ;,͘tĞƌŐĞůĂŶĚ͕ŽǀĞƌƐ͘Ϳ͘KƐůŽ͗ĂƉƉĞůĞŶ͘
Ɔ͕D͘;ϮϬϬϲͿ͘EŽƌƐŬƐŬŽůĞŽŐĚĞŶĞƚƚĞƌůĞŶŐƚĞĚĞŚĞůŚĞƚ͗ĞŶƐƚƵĚŝĞŝĞƚůčƌĞƉůĂŶǀĞƌŬƐĨŽƌƐƆŬƉĊĊƐŬĂƉĞ
ŚĞůŚĞƚŝĞƚĚŝĨĨĞƌĞŶƐŝĞƌƚƐĂŵĨƵŶŶŽŐƌĞůŝŐŝŽŶĞŶƐƚŝůĚĞůƚĞŽƉƉŐĂǀĞŝĚĞƚƚĞĨŽƌĞŚĂǀĞŶĚĞ͘
dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗EŽƌŐĞƐƚĞŬŶŝƐŬͲŶĂƚƵƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͘
ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕d͘^͕͘Θ^ǀĞũŐĂĂƌĚ͕<͘>͘;ϮϬϬϴͿ͘ĞƚĂŶǀĞŶĚĞůƐĞƐŽƌŝĞŶƚĞƌĞĚĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀƉĊŚĨ&ŽƌƐƆŐ͕
ƵĚǀŝŬůŝŶŐŽŐĞĨƚĞƌƵĚĚĂŶŶĞůƐĞŝĚĞŐǇŵŶĂƐŝĂůĞƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌ͘,ĞŶƚĞƚϮϱ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϭĨƌĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽƵ͘ĞŵƵ͘ĚŬͬŽĨĨĞŶƚůŝŐͺĚŽǁŶůŽĂĚͺĨŝůĞ͘ĚŽ͍ŝĚсϭϴϲϯϬϮ^ǇĚĚĂŶƐŬhŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͘
ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͕͘'͘;ϮϬϬϯͿ͘ƚŚŝĐƐĂŶĚWŽůŝƚŝĐƐŝŶYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞZĞƐĞĂƌĐŚ͘/E͘<͘ĞŶǌŝŶΘz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕
dŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ƚŚĞŽƌŝĞƐĂŶĚŝƐƐƵĞƐ;ϮŶĚĞĚ͕͘Ɛ͘ϮϬϴͲϮϰϯͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚ
KĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
ŽŽůŝŶŐ͕d͘;ϮϬϭϮͿ͘&ĂŝƚŚ͕ƌĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚǁŚŽůĞƐĐŚŽŽůŝƐƐƵĞƐ͘/>͘W͘ĂƌŶĞƐ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĞďĂƚĞƐŝŶ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶ;Ɛ͘ϴϴͲϵϳͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ĞŶǌŝŶ͕E͘<͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϮϬϬϬͿ͘,ĂŶĚďŽŽŬŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗
^ĂŐĞ͘
ĞŶǌŝŶ͕E͘<͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϮϬϬϯĂͿ͘ŽůůĞĐƚŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘dŚŽƵƐĂŶĚ
KĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
ĞŶǌŝŶ͕E͘<͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϮϬϬϯďͿ͘ŽůůĞĐƚŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ;ϮŶĚĞĚ͘Ϳ͘
dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
ĞŶǌŝŶ͕E͘<͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϮϬϬϯĐͿ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗dŚĞŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞŽĨYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘/E͘<͘ĞŶǌŝŶΘz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕dŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ƚŚĞŽƌŝĞƐ
ĂŶĚŝƐƐƵĞƐ;ϮŶĚĞĚ͕͘Ɛ͘ϭͲϰϱͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
ĞŶǌŝŶ͕E͘<͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞ^'ŚĂŶĚďŽŽŬŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘>ŽƐŶŐĞůĞƐ͗^ĂŐĞ͘
Ğ^ĞŽ͘;ϮϬϬϱͿ͘dŚĞĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚ^ĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ<ĞǇŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ǆĞĐƵƚŝǀĞ^ƵŵŵĂƌǇ͘,ĞŶƚĞƚϵ͘
ĂƵŐƵƐƚϮϬϬϵĨƌĊŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĚĂƚĂŽĞĐĚͬϰϳͬϲϭͬϯϱϬϳϬϯϲϳ͘ƉĚĨ
ĞƚDŽƐĂŝƐŬĞdƌŽƐƐĂŵĨƵŶŶ͘,ĞŶƚĞƚϮ͘ĂƵŐƵƐƚ͕ϮϬϭϮ͕ĨƌĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ěŵƚ͘ŽƐůŽ͘ŶŽͬŶŽͬũŽĚĞĚŽŵͬƐŬƌŝĨƚĞƌͬƚŽƌĂŚͬdŽƌĂŚ͘ϵh&Zũtϯ͘ŝƉƐ
ŽƐĞƚŚ͕D͘;ϮϬϭϭͿ͘WĂŝĚĞŝĂͲƐĞůǀĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞƚĨŽƌǀĊƌĨŽƌƐƚĊĞůƐĞĂǀĚĂŶŶĞůƐĞ͘/<͘^ƚĞŝŶƐŚŽůƚΘ^͘
ŽďƐŽŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͗ŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶƚŝůĞƚƵůůĞŶƚƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬůĂŶĚƐŬĂƉ;Ɛ͘ϭϯͲϯϳͿ͘
dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
ϯϱϮ 

ŶŐĞ͕K͕͘Θ/ǀĞƌƐĞŶ͕,͘D͘;ϮϬϭϭͿ͘ƚŶŽƌƐŬͲŽŐŵĂƚĞŵĂƚŝŬŬĨĂŐůŝŐďůŝŬŬƉĊŵĂƚĞŵĂƚŝƐŬĞƚĞŬƐƚĞƌŝĞŶ
ĨĞŵƚĞŬůĂƐƐĞ͗ŚǀŝůŬĞƐŬƌŝǀĞͲŽŐƚĞŐŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌďĞŶǇƚƚĞƌĞůĞǀĞƌƉĊŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶĞƚŶĊƌĚĞůĂŐĞƌ
ƚĞŬƐƚĞƌŝŵĂƚĞŵĂƚŝŬŬ͍/:͘^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐ͗ŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů;Ɛ͘ϭϰϯͲϭϲϮͿ͘
dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶ͕D͘;ϮϬϭϬͿ͘/ŶŶůĞĚŶŝŶŐ͘/D͘ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝĨƚͬďŝůĚĞͬůǇĚ͗ĂŶĂůǇƐĞĂǀƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞ
ƚĞŬƐƚĞƌ;Ɛ͘ϭϳͲϯϲͿ͘<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ͗,ƆǇƐŬŽůĞĨŽƌůĂŐĞƚ͘
ŶŐŚ͕<͘Z͘;ϮϬϭϭͿ͘sƵƌĚĞƌŝŶŐĨŽƌůčƌŝŶŐŝƐŬŽůĞŶ͗ƉĊǀĞŝŵŽƚĞŶďčƌĞŬƌĂĨƚŝŐǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐŬƵůƚƵƌ͘
<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ͗,ƆǇƐŬŽůĞĨŽƌůĂŐĞƚ͘
ŶŐŚ͕<͘Z͕͘ΘŽďƐŽŶ͕^͘;ƌĞĚ͘Ϳ͘;ϮϬϭϬͿ͘sƵƌĚĞƌŝŶŐĨŽƌůčƌŝŶŐŝĨĂŐ͘<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ͗,ƆǇƐŬŽůĞĨŽƌůĂŐĞƚ͘
ǀĞŶƐĞŶ͕>͘^͘;ϭϵϵϭͿ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞǁŽƌůĚƐ͗ĂĐƚƵĂůƐƚƵĚĞŶƚǁƌŝƚĞƌƐ͘/:͘^ŵŝĚƚΘ>͘^͘ǀĞŶƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ZŽůůĞƌ
ŝƌĞůŝĞĨĨ͗ƐŬƌŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌͲƚĞŬƐƚĞƌͲůĞƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ;sŽů͕͘Ŷƌϲ͕Ɛ͘ϰϯͲϲϰͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗^ĞŶƚĞƌĨŽƌ
ƐĂŵĨƵŶŶƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚŝdƌŽŶĚŚĞŝŵ͘
ǀĞŶƐĞŶ͕>͘^͘;ϮϬϭϯͿ͘ƉƉůŝĞĚ>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͗dŽǁĂƌĚƐĂEĞǁ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͍>ŽŶĚŽŶ͗ƋƵŝŶŽǆ͘
&ĂůƐƚĂĚ͘;ϮϬϬϭͿ͘,ĞŶƚĞƚϳ͘ŵĂƌƐ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌĂŚƚƚƉ͗ͬͬĨĂůƐƚĂĚƐĞŶƚĞƌĞƚ͘ŶŽͬ
&ĂƐƚŝŶŐ͕Z͘͕͘ΘdŚǇŐĞƐĞŶ͕Z͘;ϮϬϬϲ͕ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϬϲͿ͘^ŬƌŝǀĞŚũƵůĞƚ͗ŶŵŽĚĞůůĨŽƌĞůĞǀĞƌƐ
ƐŬƌŝǀĞŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘,ĞŶƚĞƚϳ͘ŵĂƌƐ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĞƐĞƐĞŶƚĞƌĞƚ͘ƵŝƐ͘ŶŽͬůĞƐĞŽƉƉůĂĞƌŝŶŐͬƐŬũƵůƚĞͺĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌͬĂƌƚŝĐůĞϮϭϭϰͲϵϳϱ͘Śƚŵů
&ŝŶĞ͕D͕͘tĞŝƐ͕>͕͘tĞƐĞĞŶ͕^͕͘ΘtŽŶŐ͕>͘;ϮϬϬϯͿ͘&ŽƌtŚŽŽŵ͍YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞZĞƐĞĂƌĐŚ͕
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚ^ŽĐŝĂůZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘/E͘<͘ĞŶǌŝŶΘz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕dŚĞ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ƚŚĞŽƌŝĞƐĂŶĚŝƐƐƵĞƐ;ϮŶĚĞĚ͕͘Ɛ͘ϭϲϳͲϮϬϳͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕
ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
&ůǇǀďũĞƌŐ͕͘;ϮϬϬϭͿ͘DĂŬŝŶŐƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞŵĂƚƚĞƌ͗ǁŚǇƐŽĐŝĂůŝŶƋƵŝƌǇĨĂŝůƐĂŶĚŚŽǁŝƚĐĂŶƐƵĐĐĞĞĚ
ĂŐĂŝŶ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
&ůǇǀďũĞƌŐ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘&ŝǀĞŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐĂďŽƵƚĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͘YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ/ŶƋƵŝƌǇ͕ϭϮ;ϮͿ͕
ϮϭϵͲϮϰϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϳϳϴϬϬϰϬϱϮϴϰϯϲϯ
&ůǇǀďũĞƌŐ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘&ĞŵŵŝƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞƌŽŵĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƚ͘/^͘ƌŝŶŬŵĂŶŶΘ>͘dĂŶŐŐĂĂƌĚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕
<ǀĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŽĚĞƌ͗ĞŶŐƌƵŶĚďŽŐ;Ɛ͘ϰϲϯͲϰϴϴͿ͘<ƆďĞŶŚĂǀŶ͗ZĞŝƚǌĞů͘
&ůǇǀďũĞƌŐ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂƐĞ^ƚƵĚǇ͘/E͘<͘ĞŶǌŝŶΘz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕dŚĞ^'ŚĂŶĚďŽŽŬŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ;Ɛ͘ϯϬϭͲϯϭϲͿ͘>ŽƐŶŐĞůĞƐ͗^ĂŐĞ͘
&ůǇǀďũĞƌŐ͕͕͘>ĂŶĚŵĂŶ͕d͕͘Θ^ĐŚƌĂŵ͕^͘&͘;ϮϬϭϮͿ͘ZĞĂůƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞ͗ĂƉƉůŝĞĚƉŚƌŽŶĞƐŝƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗
ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
&ŽƌŵĊůƐƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶŝŽƉƉůčƌŝŶŐƐůŽǀĂ͘;ϮϬϬϴͿ͘,ĞŶƚĞƚϲ͘ŵĂƌƐ͕ϮϬϭϯĨƌĂŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŽǀĚĂƚĂ͘ŶŽͬĂůůͬƚůͲ
ϭϵϵϴϬϳϭϳͲϬϲϭͲϬϬϭ͘ŚƚŵůηϭͲϭ
&ŽƌŽƐ͕W͘͕͘ΘsĞƚůĞƐĞŶ͕͘:͘;ϮϬϭϮͿ͘ŶŐƐƚĞŶĨŽƌŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞ͗ĞƚƐĂŵĨƵŶŶƐĞƚŝƐŬƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀƉĊ
ĚĂŶŶĞůƐĞ͘KƐůŽ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌůĂŐĞƚ͘
&ƆůůĞƐĚĂů͕͘;ϮϬϭϭͿ͘,ǀĂĞƌĚĂŶŶĞůƐĞ͍/͘,ĂŐƚǀĞƚΘ'͘KŐŶũĞŶŽǀŝĐ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͗ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕
ŵŽĚŶŝŶŐ͕ƌĞĨůĞŬƐũŽŶ͗ŶŽƌĚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌƉĊĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚŝŚƆǇĞƌĞ
ƵƚĚĂŶŶŝŶŐŽŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ;Ɛ͘ϭϬϱͲϭϮϭͿ͘KƐůŽ͗ƌĞǇĞƌƐĨŽƌůĂŐ͘
'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕͘:͕͘Θ>ĞǀŝŶ͕D͘;ϮϬϬϯͿ͘ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĞƚǁĞĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚ^ŽĐŝĞƚŝǇ
dŚƌŽƵŐŚĐƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚ͘/E͘<͘ĞŶǌŝŶΘz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ŽůůĞĐƚŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ;ϮŶĚ͕Ɛ͘ϭϯϭͲϭϲϲͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
'ƌŝŵŵŝƚƚ͕D͘;ϭϵϴϳͿ͘ZĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚŚƵŵĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ
ƐƚƵĚǇŝŶŐƌĞůŝŐŝŽŶƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂů͕ƐŽĐŝĂůĂŶĚŵŽƌĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘'ƌĞĂƚtĂŬĞƌŝŶŐ͕ƐƐĞǆ͗
DĐƌŝŵŵŽŶƐ͘
'ƵďĂ͕͘'͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϮϬϬϴͿ͘WĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝĐĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ͕ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŵĞƌŐŝŶŐ
ŽŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘/͘ΘE͘<͘ĞŶǌŝŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕dŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ;Ɛ͘ϮϱϱͲϮϴϲͿ͘
dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
'ƵůĞ͕>͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂŶŶĞůƐĞ͕ƉƌŽĨĞƐũŽŶƐƵƚƆǀĞůƐĞŽŐƌĞƚƚƐƐŝŬŬĞƌŚĞƚͲĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞĂǀĞƚũƵƐƚŝƐŵŽƌĚ͘/͘
,ĂŐƚǀĞƚΘ'͘KŐŶũĞŶŽǀŝĐ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͗ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŵŽĚŶŝŶŐ͕ƌĞĨůĞŬƐũŽŶ͗ŶŽƌĚŝƐŬĞ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌƉĊĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚŝŚƆǇĞƌĞƵƚĚĂŶŶŝŶŐŽŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ;Ɛ͘ϳϵϯͲ
ϴϭϬͿ͘KƐůŽ͗ƌĞǇĞƌƐĨŽƌůĂŐ͘
ϯϱϯ 

'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶ͕͘;ϮϬϬϭͿ͘sŝĚĞŶƐĨŝůŽƐŽĨŝ;/͘,͘,ĂŶƐĞŶ͕ŽǀĞƌƐ͘Ϳ͘ƌŚƵƐ͗<ůŝŵ͘
,ĂŐƚǀĞƚ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘<ƵŶŶƐŬĂƉŽŐĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞĨŽƌĞƚŶǇƚƚĊƌŚƵŶĚƌĞ͘/͘,ĂŐƚǀĞƚΘ'͘KŐŶũĞŶŽǀŝĐ
;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͗ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŵŽĚŶŝŶŐ͕ƌĞĨůĞŬƐũŽŶ͗ŶŽƌĚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌƉĊĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐ
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚŝŚƆǇĞƌĞƵƚĚĂŶŶŝŶŐŽŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ;Ɛ͘ϮϮͲϯϲͿ͘KƐůŽ͗ƌĞǇĞƌƐĨŽƌůĂŐ͘
,ĂŐƚǀĞƚ͕͕͘ΘKŐŶũĞŶŽǀŝĐ͕'͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂŶŶĞůƐĞ͗ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ŵŽĚŶŝŶŐ͕ƌĞĨůĞŬƐũŽŶ͗ŶŽƌĚŝƐŬĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌ
ƉĊĂůůŵĞŶŶĚĂŶŶĞůƐĞŶƐŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚŝŚƆǇĞƌĞƵƚĚĂŶŶŝŶŐŽŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘KƐůŽ͗ƌĞǇĞƌƐĨŽƌůĂŐ͘
,ĂůůŝĚĂǇ͕D͘͘<͘;ϭϵϵϴͿ͘^ƉƌĊŬĞƚƐĨƵŶŬƐũŽŶĞƌ͘/<͘>͘ĞƌŐĞ͕͘DĂĂŐĞƌƆΘW͘:͘ŽƉƉŽĐŬ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ƐŬĂƉĞ
ŵĞŶŝŶŐŵĞĚƐƉƌĊŬ͗ĞŶƐĂŵůŝŶŐĂƌƚŝŬůĞƌ;Ɛ͘ϴϬͲϵϰͿ͘ĞƌŐĞŶ͗&ĂŐďŽŬĨŽƌůĂŐĞƚ͘
,ĂůůŝĚĂǇ͕D͘͘<͕͘ΘDĂƚƚŚŝĞƐƐĞŶ͕͘D͘/͘D͘;ϮϬϬϰͿ͘ŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŐƌĂŵŵĂƌ;ϯƌĚĞĚ͘Ϳ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ƌŶŽůĚ͘
,ĂƌĂůĚƐƆ͕͘;ϭϵϴϵͿ͘ϭϳϯϵͲϭϴϱϬĞƚƐƚŝůůĞŚƵŶĚƌĞĊƌĞƚ͗ŵĞŶŝŐŚĞƚƐƐŬŽůĞŶƐƚŝĚ;Ɛ͘^͘ϭϬͲϰϯͿ͘KƐůŽ͗/<KͲ
ĨŽƌůĂŐĞƚ͘
,ĂƚƚŝĞ͕:͘;ϮϬϬϵͿ͘sŝƐŝďůĞůĞĂƌŶŝŶŐ͗ĂƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨŽǀĞƌϴϬϬŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐĞƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
,ĂƚƚŝĞ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘sŝƐŝďůĞůĞĂƌŶŝŶŐĨŽƌƚĞĂĐŚĞƌƐ͗ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐŝŵƉĂĐƚŽŶůĞĂƌŶŝŶŐ͘,ŽďŽŬĞŶ͕E͘:͗͘dĂǇůŽƌΘ
&ƌĂŶĐŝƐ͘
,ĞƐƐĞůďĞƌŐ͕&͘;ϮϬϬϮͿ͘,ĂďŝůŝƚĞƌŝŶŐƐƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ͗ďƌƵŬĂǀŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƉůĂŶĞƌĨŽƌĊƐŬĂƉĞŬŽŶƚŝŶƵŝƚĞƚŽŐ
ƐƚĂďŝůŝƚĞƚŝƚŝůďƵĚĞƚƚŝůŵĞŶŶĞƐŬĞƌŵĞĚŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞŚũĞůƉĞͲŽŐŚĂďŝůŝƚĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ͘KƐůŽ͗
ƵƚŝƐŵĞĞŶŚĞƚĞŶ͕EĂƐũŽŶĂůƚŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶĞƚƚǀĞƌŬĨŽƌĂƵƚŝƐŵĞ͘
,ŽŚƌ͕,͘;ϮϬϭϭͿ͘<ĂƚĞŐŽƌŝĂůĚĂŶŶŝŶŐŽŐŬƌŝƚŝƐŬͲŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĚŝĚĂŬƚŝŬŬͲĚĞŶĚŝĚĂŬƚŝƐŬĞƚŝůŶčƌŵŝŶŐŚŽƐ
tŽůĨŐĂŶŐ<ůĂĨŬŝ͘/<͘^ƚĞŝŶƐŚŽůƚΘ^͘ŽďƐŽŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͘/ŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶƚŝůĞƚƵůůĞŶƚ
ƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬůĂŶĚƐŬĂƉ;Ɛ͘ϭϲϯͲϭϳϱͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
,ŽůƚĞƌ͕͘;ϭϵϴϵͿ͘ϭϴϱϬͲϭϴϵϬĞƚƐƚŽƌĞƐƉƌĂŶŐĞƚ͗ĨƌĂŵĞŶŝŐŚĞƚƐƐŬŽůĞƚŝůďŽƌŐĞƌƐŬŽůĞ͘/͘,ĂƌĂůĚƐƆ
;ƌĞĚ͘Ϳ͕<ŝƌŬĞͲƐŬŽůĞͲƐƚĂƚ;Ɛ͘^͘ϰϰͲϳϮͿ͘KƐůŽ͗/<KͲĨŽƌůĂŐĞƚ͘
,ŽůƚŚ͕'͕͘ΘĞƐĐŚŝŶŐƚŽŶ͕,͘;ϮϬϬϲͿ͘,ŽƌŝƐŽŶƚĞƌϴ;sŽů͘ϴͿ͘KƐůŽ͗'ǇůĚĞŶĚĂůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘
,ŽůƚŚ͕'͕͘ΘƆǀŝŶŐ͕͘;ϭϵϵϵͿ͘DŝĚƚŝǀĊƌǀĞƌĚĞŶ͗ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐŬƵŶŶƐŬĂƉŵĞĚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐ
ůŝǀƐƐǇŶƐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ͗ϭϬ͘ŬůĂƐƐĞ͘KƐůŽ͗'ǇůĚĞŶĚĂůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘
,ĊůĂŶĚ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘>ĞƐŝŶŐĂǀŵŽĚĞůůƚĞŬƐƚĂƌŐŝƌƐŬƌŝǀĞƌĂŵŵĞƌ͘^ŬƌŝǀŝŶŐĂǀďŝŽƚŽƉůŽŐŐĂƌƉĊĨĞŵƚĞƚƌŝŶŶ
ŵĞĚƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚŝĂƵƚĞŶƚŝƐŬĞůŽŐŐĂƌĨƌĊĂƌďĞŝĚƐůŝǀĞƚ͘/:͘^ŵŝĚƚ͕/͘&ŽůŬǀŽƌĚ͕͘:͘ĂƐĞŶΘ
EĂƐũŽŶĂůƚƐĞŶƚĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŽŐƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŝŶŐ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ZĂŵŵĞƌĨŽƌƐŬƌŝǀŝŶŐ͗Žŵ
ƐŬƌŝǀĞƵƚǀŝŬůŝŶŐŝƐŬŽůĞŽŐǇƌŬĞƐůŝǀ;Ɛ͘ϭϬϳͲϭϮϰͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
/ƐĂĐŚƐĞŶ͕<͘;ϭϵϵϳͿ͘WĊůĞŝƚ͗ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐŬƵŶŶƐŬĂƉŵĞĚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ͗ϴ͘
<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ^͗,ƆǇƐŬŽůĞĨŽƌůĂŐĞƚ͘
/ƐĂĐŚƐĞŶ͕<͘;ϭϵϵϴͿ͘WĊůĞŝƚ͗ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐŬƵŶŶƐŬĂƉŵĞĚƌĞůŝŐŝŽŶƐͲŽŐůŝǀƐƐǇŶƐŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ͗ϵ͘
<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ^͗,ƆǇƐŬŽůĞĨŽƌůĂŐĞƚ͘
:ĂĐŬƐŽŶ͕Z͘;ϭϵϵϳͿ͘ZĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͘>ŽŶĚŽŶ͗,ŽĚĚĞƌΘ^ƚŽƵŐŚƚŽŶ͘
:ĂĐŬƐŽŶ͕Z͘;ϮϬϬϰͿ͘ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐZĞůŝŐŝŽƵƐĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƉůƵƌĂůŝƚǇ͘/ƐƐƵĞƐŝŶĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƉĞĚĂŐŽŐǇ͘
>ŽŶĚŽŶĂŶĚEĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ&ĂůŵĞƌ͘
:ĂĐŬƐŽŶ͕Z͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞƉƉƌŽĂĐŚƚŽZĞůŝŐŝŽƵƐĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂ
ŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͘/:͘/ƉŐƌĂǀĞ͕Z͘:ĂĐŬƐŽŶΘ<͘KΖ'ƌĂĚǇ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ZĞůŝŐŝŽƵƐĚƵĐĂƚŝŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚĂŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͘ĐƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞƉƉƌŽĂĐŚ;Ɛ͘
ϮϭͲϯϭͿ͘DƺŶƐƚĞƌ͕EĞǁzŽƌŬ͕DƺŶĐŚĞŶ͕ĞƌůŝŶ͗tĂǆŵĂŶ͘
:ŽŚŶƐŽŶ͕Z͘͕͘ΘKŶǁƵĞŐďƵǌŝĞ͕͘:͘;ϮϬϬϰͿ͘DŝǆĞĚDĞƚŚŽĚƐZĞƐĞĂƌĐŚ͗ZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌĂĚŝŐŵtŚŽƐĞ
dŝŵĞ,ĂƐŽŵĞ͘ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ϯϯ;ϳͿ͕ϭϰͲϮϲ͘
:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕͘^͘;ϮϬϭϭͿ͘&ĂŐƐũĂŶŐĞƌĞŽŐĨĂŐƐƉƌĊŬŝZ>͘/:͘^ŵŝĚƚ͕Z͘^ŽůŚĞŝŵΘ͘:͘ĂƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕WĊ
ƐƉŽƌĞƚĂǀŐŽĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͗ĞŝďŽŬĨŽƌůčƌĞƌĞŝĂůůĞĨĂŐ;Ɛ͘ϮϮϱͲϮϰϬͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌ
ĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕͘^͕͘ΘŽŵĂĂƐ͕K͘͘;ϮϬϭϭͿ͘<ƌŝƚŝƐŬůŝƚĞƌĂĐǇŝĞůĞǀĞƌƐƐŬƌŝǀŝŶŐŝZ>͘/:͘^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐ
ŝĂůůĞĨĂŐ͗ŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů;Ɛ͘ϴϵͲϭϭϭͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
<ĂŶƚ͕/͘;ϭϳϴϰͿ͘ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐĚĞƌ&ƌĂŐĞ͗tĂƐŝƐƚƵĨŬůćƌƵŶŐ͍ĞƌůŝŶŝƐĐŚĞDŽŶĂƚƐƐĐŚƌŝĨƚ͕ϰ;ϭϮͿ͕ϰϴϭʹ
ϰϵϰ͘
ϯϱϰ 

<ũƆƌƵƉ͕^͘;ϮϬϬϴͿ͘DĞŶŶĞƐŬĞǀŝĚĞŶƐŬĂďĞƌŶĞ͘Ϯ͗,ƵŵĂŶŝƐƚŝƐŬĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞƌ͘&ƌĞĚĞƌŝŬƐďĞƌŐ͗
ZŽƐŬŝůĚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌůĂŐ͘
<ůĂĨŬŝ͕t͘;ϮϬϬϭͿ͘<ĂƚĞŐŽƌŝĂůĚĂŶŶĞůƐĞ͗ďŝĚƌĂŐƚŝůĞŶĚĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌĞƚŝƐŬĨŽƌƚŽůŬŶŝŶŐĂǀŵŽĚĞƌŶĞ
ĚŝĚĂŬƚŝŬŬ;͘'ǇůůĂŶĚ͕dƌĂŶƐ͘Ϳ͘/͘>͘ĂůĞ;ƌĞĚ͘Ϳ͕KŵƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘<ůĂƐƐŝƐŬĞƚĞŬƐƚĞƌ;Ɛ͘ϭϲϳͲϮϬϯͿ͘
KƐůŽ͗'ǇůĚĞŶĚĂůEŽƌƐŬ&ŽƌůĂŐ͘
<ůĂĨŬŝ͕t͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂŶŶĞůƐĞƐƚĞŽƌŝŽŐĚŝĚĂŬƚŝŬ͗ŶǇĞƐƚƵĚŝĞƌ;͘ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ŽǀĞƌƐ͘ϯ͘ƵĚŐ͘Ϳ͘ƌŚƵƐ͗<ůŝŵ͘
<ƌĞƐƐ͕'͘;ϮϬϬϭͿ͘DƵůƚŝŵŽĚĂůƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͗ƚŚĞƌŚĞƚŽƌŝĐƐŽĨƚŚĞƐĐŝĞŶĐĞĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘>ŽŶĚŽŶ͗
ŽŶƚŝŶƵƵŵ͘
<ƌĞƐƐ͕'͕͘ΘsĂŶ>ĞĞƵǁĞŶ͕d͘;ϮϬϬϭͿ͘DƵůƚŝŵŽĚĂůĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͗ƚŚĞŵŽĚĞƐĂŶĚŵĞĚŝĂŽĨĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘>ŽŶĚŽŶ͗ƌŶŽůĚ͘
<ƵŶŶƐŬĂƉƐĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƚ͘;ϮϬϬϱͿ͘<ƵŶŶƐŬĂƉƐůƆĨƚĞƚ͗ůčƌĞƉůĂŶĞƌĨŽƌŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞĨĂŐŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶ
ŽŐǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͗ůčƌĞƉůĂŶĞƌĨŽƌŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶ͘KƐůŽ͗hƚĚĂŶŶŝŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ͘
<ǀĞƌŶďĞŬŬ͕d͘;ϮϬϬϭͿ͘WĞĚĂŐŽŐŝŬŬŽŐůčƌĞƌƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŝƚĞƚ͘KƐůŽ͗'ǇůĚĞŶĚĂůĂŬĂĚĞŵŝƐŬ͘
<ǀŝƐůĞ͕'͘;ϮϬϬϴͿ͘WƐǇŬŽƐǇŶƚĞƐĞŶ͘,ĞŶƚĞƚϭϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ͕ϮϬϭϮ͕ĨƌĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚƌĞƚƚƐƉƐǇŬŽůŽŐŝ͘ŶĞƚͬƉƐǇŬŽƐǇŶƚĞƐĞŶ͘Śƚŵ
>ĂƌƐĞŶ͕͘^͕͘ΘŽŵĂĂƐ͕K͘͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂŶŶĂŵƆƚƚĞ:ŽƐĞĨ͗ŽŵďƌƵŬĂǀĞŶďŝďĞůĨŽƌƚĞůůŝŶŐŝĞŶĞůĞǀƐ
ƐŬƌŝǀŝŶŐ͘/:͘^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐ͗ŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů;Ɛ͘ϮϵϵͲϯϭϵͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌ
ĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
>ŝĞĚ͕^͘;ϮϬϬϰͿ͘ůĞǀĞƌŽŐůŝǀƐƚŽůŬŝŶŐƐƉůƵƌĂůŝƚĞƚŝ<Z>ͲĨĂŐĞƚ͗ŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶƐĞůĞǀĞƌŝŵƆƚĞŵĞĚĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ
ĨƌĂƵůŝŬĞƌĞůŝŐŝŽŶĞƌŽŐůŝǀƐƐǇŶ͘;ŶƌϭϭͲϮϬϬϰͿ͕,ƆŐƐŬŽůĞŶŝ,ĞĚŵĂƌŬ͕ůǀĞƌƵŵ͘
>ŝĞĚ͕^͘;ϮϬϬϲͿ͘EŽƌƐŬƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĨŽƌƐŬŶŝŶŐϭϵϴϱͲϮϬϬϱ͘EŽƌƐŬdĞŽůŽŐŝƐŬdŝĚƐƐŬƌŝĨƚ͕ϯ͕ϭϲϯͲϭϵϱ͘
>ŝĞĚ͕^͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞEŽƌǁĞŐŝĂŶŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ͕ZĞůŝŐŝŽŶĂŶĚWŚŝůŽƐŽƉŚǇ^ƵďũĞĐƚ<Z>ŝŶ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͘ƌŝƚŝƐŚ
:ŽƵƌŶĂůŽĨZĞůŝŐŝŽƵƐĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϭ;ϯͿ͕ϮϱϳͲϮϲϴ͘
>ŝĞĚ͕^͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞŝĂůŽŐŝĐĂůZĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗ĂƐĂĨĞĨŽƌƵŵĂŶĚĂƌŝƐŬǇďƵƐŝŶĞƐƐ͗ĐŽŵŵĞŶƚƐƚŽZŽďĞƌƚ
:ĂĐŬƐŽŶ͘/͘^ĐŚƺůůĞƌƋǀŝƐƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕WĂƚƚĞƌŶƐŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĐŝǀŝĐƐ͕ŚŝƐƚŽƌǇ͕ŐĞŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ŬĞǇƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĨƌŽŵĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞĂƚ
<ĂƌůƐƚĂĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕^ǁĞĚĞŶ;Ɛ͘ϭϲϱͲϭϳϰͿ͘<ĂƌůƐƚĂĚ͗<ĂƌůƐƚĂĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉƌĞƐƐ͗<ĂƌůƐƚĂĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ>ŝďƌĂƌǇ͘
>ŝĞĚ͕^͘;ϮϬϭϮͿ͘ůĞǀĞƌŝǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞƐŬŽůĞŝŵƆƚĞŵĞĚĞƚĞƚŝƐŬĚŝůĞŵŵĂ;Ɛ͘^͘ϭϲϱͲϭϵϬͿ͘sĂůůƐĞƚ͗
KƉůĂŶƐŬĞďŽŬĨŽƌůĂŐ͘
>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͕͘ΘĞŶǌŝŶ͕E͘<͘;ϮϬϬϴͿ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗dŚĞŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞŽĨYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞZĞƐĞĂƌĐŚ͘
/z͘^͘>ŝŶĐŽůŶΘE͘<͘ĞŶǌŝŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕dŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ;Ɛ͘ϭͲϰϯͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚ
KĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͕͘Θ'ƵďĂ͕͘'͘;ϮϬϬϯͿ͘WĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ͕ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŵĞƌŐŝŶŐ
ŽŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘/E͘<͘ĞŶǌŝŶΘz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕dŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͗
ƚŚĞŽƌŝĞƐĂŶĚŝƐƐƵĞƐ;ϮŶĚĞĚ͕͘Ɛ͘ϮϱϯͲϮϵϭͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
>ǇŬŬŶĞƐ͕͕͘Θ^ŵŝĚƚ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘^ŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŽŐƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƌĨŽƌůčƌŝŶŐŝŶĂƚƵƌĨĂŐƉĊ
ƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚŽŐǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞƐŬŽůĞ͘/:͘^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐ͗ŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů
;Ɛ͘ϭϴϯͲϮϬϱͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
>ǇŬŬŶĞƐ͕͕͘ΘdŽƌǀĂƚŶ͕͘͘;ϮϬϭϭͿ͘KŵĂƐƚƌŽŶĂƵƚĞƌ͕ďůĂŶĚŝŶŐĞƌŽŐƐŬƌƵŬŬĞƚƌŽůů͗ƐŬƌŝǀŝŶŐŝŶĂƚƵƌĨĂŐƉĊ
ϰ͘ŽŐϱ͘ƚƌŝŶŶ͘/:͘^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐ͗ŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů;Ɛ͘ϭϲϯͲϭϴϮͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗
dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
>čƌĞƉůĂŶǀĞƌŬĞƚĨŽƌĚĞŶϭϬͲĊƌŝŐĞŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶ͘;ϭϵϵϲͿ͘KƐůŽ͗EĂƐũŽŶĂůƚůčƌĞŵŝĚĚĞůƐĞŶƚĞƌ͘
>ƆǀůŝĞ͕>͘;ϮϬϬϵͿ͘ĂŶŶĞůƐĞŽŐƉƌŽĨĞƐũŽŶ͘//͘ŽƐƚĂĚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕<ƵŶŶƐŬĂƉŽŐĚĂŶŶĞůƐĞĨŽƌĂŶĞƚŶǇƚƚ
ĊƌŚƵŶĚƌĞ͗ŝŶŶƐƚŝůůŝŶŐĨƌĂĂŶŶĞůƐĞƐƵƚǀĂůŐĞƚĨŽƌŚƆǇĞƌĞƵƚĚĂŶŶŝŶŐ;Ɛ͘ϮϴͲϯϴͿ͘KƐůŽ͗
ĂŶŶĞůƐĞƐƵƚǀĂůŐĞƚ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚŝKƐůŽ͘
DĂĂŐĞƌƆ͕͘;ϮϬϬϱͿ͘^ƉƌĊŬĞƚƐŽŵŵĞŶŝŶŐ͗ŝŶŶĨƆƌŝŶŐŝĨƵŶŬƐũŽŶĞůůůŝŶŐǀŝƐƚŝŬŬĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌŽŐůčƌĞƌĞ͘
KƐůŽ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌůĂŐĞƚ͘
DĂůŝŶŽǁƐŬŝ͕͘;ϭϵϲϲͿ͘ŽƌĂůŐĂƌĚĞŶƐĂŶĚƚŚĞŝƌŵĂŐŝĐ͘sŽů͘Ϯ;ϮŶĚĞĚ͘Ϳ͘>ŽŶĚŽŶ͗ůůĞŶΘhŶǁŝŶ͘
ϯϱϱ 

DĂůŝŶŽǁƐŬŝ͕͘;ϭϵϳϮͿ͘dŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨDĞĂŶŝŶŐŝŶWƌŝŵŝƚŝǀĞ>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͘/͘<͘Z͘KŐĚĞŶ͕/͘͘;ƌĞĚ͘Ϳ͕
dŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨŵĞĂŶŝŶŐ͗ĂƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨůĂŶŐƵĂŐĞƵƉŽŶƚŚŽƵŐŚƚĂŶĚŽĨƐĐŝĞŶĐĞŽĨ
ƐǇŵďŽůŝůƐŵ;ϭϬƚŚĞĚ͕͘Ɛ͘ϮϵϲͲϯϯϲͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞΘ<ĞŐĂŶWĂƵů͘
KΖ'ƌĂĚǇ͕<͘;ϮϬϬϱͿ͘WĞĚĂŐŽŐǇ͕ŝĂůŽŐƵĞĂŶĚdƌƵƚŚ͗/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĚƵĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞZĞůŝŐŝŽƵƐĚƵĐĂƚŝŽŶ
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘/Z͘:ĂĐŬƐŽŶΘh͘DĐ<ĞŶŶĂ;ƌĞĚ͘Ϳ͕/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞůŝŐŝŽƵƐƉůƵƌĂůŝƚǇ;Ɛ͘
ϮϱͲϯϰͿ͘KƐůŽ͗KƐůŽŽĂůŝƚŝŽŶŽŶ&ƌĞĞĚŽŵŽĨZĞůŝŐŝŽŶŽƌĞůŝĞĨ͘
KŬƐĂůĂ͕d͘;ϭϵϵϵͿ͘,ƵŵĂŶŝƚĂƐŝĐĞƌŽŶŝĂŶĂŽĐŚǀĊƌƚŝĚƐŬƵůƚƵƌĞůůĂďƌǇƚŶŝŶŐ͘/T͘ŶĚĞƌƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕
ĂŶŶĞůƐĞ͕ŚƵŵĂŶŝƚĂƐ͕ƉĂŝĚĞŝĂ;Ɛ͘ϮϰϱͲϮϱϯͿ͘KƐůŽ͗^ǇƉƌĞƐƐĨŽƌůĂŐ͘
KŶŐƐƚĂĚ͕^͘;ϭϵϵϳͿ͘^ũĂŶŐĞƌ͕ƉŽƐŝƐũŽŶĞƌŝŶŐŽŐŽƉƉŐĂǀĞŝĚĞŽůŽŐŝĞƌ͗ĞƚƚĞŽƌĞƚŝƐŬͲĞŵƉŝƌŝƐŬďŝĚƌĂŐƚŝůĞƚ
ƚǀĞƌƌĨĂŐůŝŐ͕ƐĞŵŝŽƚŝƐŬŽŐĚŝĚĂŬƚŝƐŬƐũĂŶŐĞƌďĞŐƌĞƉ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗EŽƌŐĞƐƚĞŬŶŝƐŬͲ
ŶĂƚƵƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͘
KŶŐƐƚĂĚ͕^͘;ϮϬϬϲͿ͘EŽĞŶƐŬƌŝǀĞĚŝĚĂŬƚŝƐŬĞƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌĨŽƌƐŬŽůĞ͕ůčƌĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐŽŐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘/^͘
DĂƚƌĞ;ƌĞĚ͘Ϳ͕hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĂƌĨŽƌƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŽŐƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŝŶŐŝĚĂŐ;Ɛ͘ϴϲͲϵϱͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗
dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
ΑϭͲϭ͘&ŽƌŵĊůĞƚŵĞĚŽƉƉůčƌŝŶŐĂ;ϮϬϬϴͿ͘
KǀĞƌƌĞŝŶ͕W͕͘Θ^ŵŝĚƚ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘ĞŐƌĞƉŽŐŵĂŬƚͲďĞŐƌĞƉƐůčƌŝŶŐŽŐƐĂŵĨƵŶŶƐďŝůĚĞƌŝƐŬƌŝǀŝŶŐŝ
ƐĂŵĨƵŶŶƐĨĂŐ͘/:͘^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐ͗ŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů;Ɛ͘^͘ϮϯϭͲϮϱϰͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗
dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
WůĂƚŽŶ͘;ϭϵϮϭͿ͘ƌĂƚǇůƵƐ;,͘E͘&ŽǁůĞƌ͕ŽǀĞƌƐ͘Ϳ͘>ŽŶĚŽŶ͗,ĂƌǀĂƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
WŽŚůͲWĂƚĂůŽŶŐ͕h͘;ϮϬϬϴͿ͘dŚƌŽƵŐŚƚŚĞtŚŝƚĞ&ŝƌĞƚŽƚŚĞůĂĐŬ&ŝƌĞ͘dŚĞŝďůŝŽůŽŐĂƐĂWĂƚŚĨŽƌŝďůĞ
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝŶ:ƵĚĂŝƐŵĂŶĚŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ/͘ĞĞŐ͕t͘,ŽŵŽůŬĂΘ,͘Ͳ'͘^ĐŚƂƚƚůĞƌ;ƌĞĚ͘Ϳ͕
^ƚƵĚŝĂ:ƵĚĂŝĐĂ͗WƌĞĂĐŚŝŶŐŝŶ:ƵĚĂŝƐŵĂŶĚŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ͗ŶĐŽƵŶƚĞƌƐĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĨƌŽŵ
ŝďůŝĐĂůdŝŵĞƐƚŽDŽĚĞƌŶŝƚǇ;Ɛ͘ϮϮϭͲϮϯϯͿ͘ĞƌůŝŶ͕h͗tĂůƚĞƌĚĞ'ƌƵǇƚĞƌ͘
ZŝƐŚŽůŵ͕͘Z͘^͘;ϮϬϬϭͿ͘,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞ;ϭϳϳϭͲϭϴϮϰͿ͘,ĞŶƚĞƚϳ͘ŵĂƌƐ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƵŐĞƐŵŝŶĚĞ͘ŶŽͬŚĂƵŐĞ͘Śƚŵ
ZǇĐŚĞŶ͕͘^͘;ϮϬϬϯͿ͘<ĞǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͗DĞĞƚŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶůŝĨĞ͘/͘^͘ZǇĐŚĞŶΘ>͘,͘
^ĂůŐĂŶŝŬ;ƌĞĚ͘Ϳ͕<ĞǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĨŽƌĂƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůŝĨĞĂŶĚĂǁĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐŽĐŝĞƚǇ;Ɛ͘ϲϯͲ
ϭϬϳͿ͘'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͗,ŽŐƌĞĨĞΘ,ƵďĞƌ͘
ZǇĐŚĞŶ͕͘^͕͘Θ^ĂůŐĂŶŝŬ͕>͘,͘;ƌĞĚ͘Ϳ͘;ϮϬϬϭͿ͘ĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚƐĞůĞĐƚŝŶŐŬĞǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͗
,ŽŐƌĞĨĞΘ,ƵďĞƌ͘
ZǇĐŚĞŶ͕͘^͕͘Θ^ĂůŐĂŶŝŬ͕>͘,͘;ƌĞĚ͘Ϳ͘;ϮϬϬϯͿ͘<ĞǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĨŽƌĂƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůŝĨĞĂŶĚĂǁĞůůͲ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐŽĐŝĞƚǇ͘'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͗,ŽŐƌĞĨĞΘ,ƵďĞƌ͘
ZƆƚŚŝŶŐ͕͘;ϮϬϭϮͿ͘ŽŶĐĞƉƚƐŽĨŐĞŶĚĞƌĞƋƵĂůŝƚǇŝŶEŽƌǁĞŐŝĂŶƚĞǆƚďŽŽŬƐĂŶĚĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͗
ĚĞƉŽůŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌĂĐŝĂůŝǌĞĚĞǆĐůƵƐŝŽŶĂŶĚŚĞƚĞƌŽŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘/d͘^ƚƌĂŶĚΘD͘ZŽŽƐ
;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĚƵĐĂƚŝŽŶĨŽƌƐŽĐŝĂůũƵƐƚŝĐĞ͕ĞƋƵŝƚǇĂŶĚĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ĂŶŚŽŶŽƌĂƌǇǀŽůƵŵĞĨŽƌƉƌŽĨĞƐƐŽƌ
ŶŶĞͲ>ŝƐĞƌŶĞƐĞŶ;Ɛ͘ϭϳϵͲϮϬϬͿ͘ƺƌŝĐŚ͗>/d͘
ZƆƚŚŝŶŐ͕͕͘Θ^ǀĞŶĚƐĞŶ͕^͘,͘͘;ϮϬϬϵͿ͘^ĞŬƐƵĂůŝƚĞƚŝƐŬŽůĞŶ͗ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌƉĊƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘KƐůŽ͗
ĂƉƉĞůĞŶĂŵŵ͘
^ĐŚŝůůĞƌ͕&͘;ϭϵϵϭͿ͘KŵŵĞŶŶĞƐŬĞƚƐĞƐƚĞƚŝƐŬĞŽƉƉĚƌĂŐĞůƐĞŝĞŶƌĞŬŬĞďƌĞǀ;^͘ĂŚů͕ŽǀĞƌƐ͘Ϳ͘KƐůŽ͗^ŽůƵŵ͘
^ĞĂƌůĞ͕:͘Z͘;ϭϵϲϵͿ͘^ƉĞĞĐŚĂĐƚƐ͗ĂŶĞƐƐĂǇŝŶƚŚĞƉŚŝůŽƐŽƉŚǇŽĨůĂŶŐƵĂŐĞ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
^ŚĂƉŝƌŽ͕:͕͘'ŽůĚďĞƌŐ͕͘͕͘ΘŽůĂĚŽ͕͘;ZĞŐŝͿ͘;ϮϬϬϭͿ͘>ƆĨƚĞƌ͘h^ͬ/ƐƌĂĞůͬWĂůĞƐƚŝŶĂ͗ŽǁďŽǇWŝĐƚƵƌĞƐ͘
^ŝŵŵŽŶƐ͕t͘W͘;ϮϬϭϮͿ͘DĂŬŝŶŐƚŚĞƚĞĂĐŚŝŶŐŽĨƐŽĐŝĂůũƵƐƚŝĐĞŵĂƚƚĞƌ͘/͘&ůǇǀďũĞƌŐ͕d͘>ĂŶĚŵĂŶΘ^͘&͘
^ĐŚƌĂŵ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ZĞĂůƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞ͗ĂƉƉůŝĞĚƉŚƌŽŶĞƐŝƐ;Ɛ͘ϮϰϲͲϮϲϯͿ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
^ũƆŚĞůůĞ͕͘<͘;ϮϬϭϭͿ͘sƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞƚĞŬƐƚĞƌͲǀĂŶƐŬĞůŝŐ͕ŵĞŶŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͘/:͘^ŵŝĚƚ͕Z͘
^ŽůŚĞŝŵΘ͘:͘ĂƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕WĊƐƉŽƌĞƚĂǀŐŽĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐͲĞŝďŽŬĨŽƌůčƌĞƌĞŝĂůůĞĨĂŐ;Ɛ͘
ϭϴϵͲϮϬϱͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
^ŬũĞůďƌĞĚ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘&ƌĂ&ĂĚĞƌǀĊƌƚŝů&ĂĐĞďŽŽŬ͗ƐŬŽůĞŶƐůĞƐĞͲŽŐƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐŝĞƚŚŝƐƚŽƌŝƐŬ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘ĞƌŐĞŶ͗&ĂŐďŽŬĨŽƌůĂŐĞƚ͘
^ŬũĞƌǀŚĞŝŵ͕,͘;ϭϵϵϲͿ͘ĞůƚĂŬĂƌŽŐƚŝůƐŬŽĚĂƌŽŐĂŶĚƌĞĞƐƐĂǇƐ͘KƐůŽ͗ƐĐŚĞŚŽƵŐ͘
ϯϱϲ 

^ŬũĞƌǀŚĞŝŵ͕,͘;ϮϬϬϬͿ͘KďũĞŬƚŝǀŝƐŵĞŶͲŽŐƐƚƵĚŝĞƚĂǀŵĞŶŶĞƐŬĞƚ͘KƐůŽ͗'ǇůĚĞŶĚĂůĂŬĂĚĞŵŝƐŬ͘
^ůĂŐƐƚĂĚ͕Z͕͘<ŽƌƐŐĂĂƌĚ͕K͕͘Θ>ƆǀůŝĞ͕>͘;ƌĞĚ͘Ϳ͘;ϮϬϬϯͿ͘ĂŶŶĞůƐĞŶƐĨŽƌǀĂŶĚůŝŶŐĞƌ͘KƐůŽ͗WĂǆ&ŽƌůĂŐ͘
^ůŽƚƚĞ͕s͕͘Θ>ŽŶŬĂ͕<͘;ϭϵϵϴͿ͘hƐŝŶŐEŽƚĞƐƵƌŝŶŐƐƐĂǇͲtƌŝƚŝŶŐ͗ŝƐŝƚĂůǁĂǇƐŚĞůƉĨƵů͍ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
WƐǇĐŽůŽŐǇ͕ϭϴ;ϰͿ͕ϰϰϱͲϰϱϵ͘
^ŵŝĚƚ͕:͘;ϮϬϬϮͿ͘ŽƵďůĞ,ŝƐƚŽƌŝĞƐŝŶDƵůƚŝǀŽĐĂůůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘EŽƚĞƐdŽǁĂƌĚĂŶĐŽůŽŐŝĐĂůĐĐŽƵŶƚŽĨ
tƌŝƚŝŶŐ͘tƌŝƚƚĞŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ϭϵ;ϯͿ͕ϰϭϰͲϰϰϯ͘
^ŵŝĚƚ͕:͘;ϮϬϭϬĂͿ͘^ŬƌŝǀĞŬƵůƚƵƌĞƌŽŐƐŬƌŝǀĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌŝďĞǀĞŐĞůƐĞͲĨƌĂďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌƚŝůƵƚǀŝŬůŝŶŐ͘/:͘
^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐͲŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů;Ɛ͘ϭϭͲϯϱͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬ
ĨŽƌůĂŐ͘
^ŵŝĚƚ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘dŝƚĞƐĞƌŽŵƐŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐ͘/:͘^ŵŝĚƚ͕Z͘^ŽůŚĞŝŵΘ͘:͘ĂƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕WĊƐƉŽƌĞƚĂǀ
ŐŽĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐͲĞŝďŽŬĨŽƌůčƌĞƌĞŝĂůůĞĨĂŐ;Ɛ͘ϵͲϰϭͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
^ŵŝĚƚ͕:͘;ϮϬϭϮͿ͘^ŬƌŝǀĞƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬͲƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐͲƐŬƌŝǀĞĚŝĚĂŬƚŝŬŬ͗ƐŬŽůĞƌĞƚƚĞƚƐŬƌŝǀĞĨŽƌƐŬŶŝŶŐŝ
EŽƌŐĞĨƌĂϭϵϴϬƚŝůŝĚĂŐ͘/^͘KŶŐƐƚĂĚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕EŽƌĚŝƐŬŵŽƌƐŵĊůƐĚŝĚĂŬƚŝŬŬ͗ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕ĨĞůƚŽŐĨĂŐ
;Ɛ͘ϳϲͲϭϬϳͿ͘KƐůŽ͗EŽǀƵƐ͘
^ŵŝĚƚ͕:͘;ƌĞĚ͘Ϳ͘;ϮϬϭϬďͿ͘^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐ͗ŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
^ŵŝĚƚ͕:͕͘ΘǀĞŶƐĞŶ͕>͘^͘;ϭϵϵϭͿ͘ZŽůůĞƌŝƌĞůŝĞĨĨ͗ƐŬƌŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌͲƚĞŬƐƚĞƌͲůĞƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ;sŽů͘ŶƌϲͿ͘
dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗^ĞŶƚĞƌĨŽƌƐĂŵĨƵŶŶƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚŝdƌŽŶĚŚĞŝŵ͘
^ŵŝĚƚ͕:͕͘Θ>ŽƌĞŶƚǌĞŶ͕Z͘d͘;ϮϬϬϴͿ͘ƐŬƌŝǀĞŝĂůůĞĨĂŐ͘KƐůŽ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌůĂŐĞƚ͘
^ŵŝĚƚ͕:͕͘^ŽůŚĞŝŵ͕Z͕͘ΘĂƐĞŶ͕͘:͘;ϮϬϭϭͿ͘WĊƐƉŽƌĞƚĂǀŐŽĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͗ĞŝďŽŬĨŽƌůčƌĞƌĞŝĂůůĞ
ĨĂŐ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
^ŽůŚĞŝŵ͕Z͕͘>ĂƌƐĞŶ͕͘^͕͘ΘdŽƌǀĂƚŶ͕͘͘;ϮϬϭϬͿ͘^ŬƌŝǀĞŬƵůƚƵƌĂƌƉĊŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶĞƚͲƚƌĞĚƆŵĞ͘/:͘
^ŵŝĚƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕^ŬƌŝǀŝŶŐŝĂůůĞĨĂŐͲŝŶŶƐǇŶŽŐƵƚƐƉŝůů;Ɛ͘ϯϵͲϲϱͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬ
ĨŽƌůĂŐ͘
^ƚĂŬĞ͕Z͘͘;ϮϬϬϬͿ͘ĂƐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͘/E͘<͘ĞŶǌŝŶΘz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
;Ɛ͘ϰϯϱͲϰϱϰͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
^ƚĞŝŶƐŚŽůƚ͕<͘;ϮϬϭϭͿ͘KƉƉĚƌĂŐĞůƐĞ͕ƉĞĚĂŐŽŐŝŬŬŽŐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐ͘ƚƚŝůďĂŬĞƐŬƵĞŶĚĞďůŝŬŬƉĊŶŽĞŶ
ƐĞŶƚƌĂůĞĚĂŶŶĞůƐĞƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌ͘/^͘ŽďƐŽŶΘ<͘^ƚĞŝŶƐŚŽůƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͗ŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶƚŝů
ĞƚƵůůĞŶƚƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬůĂŶĚƐŬĂƉ;Ɛ͘ϯϵͲϭϭϵͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
^ƚĞŝŶƐŚŽůƚ͕<͕͘ΘŽďƐŽŶ͕^͘;ϮϬϭϭͿ͘;>ŝƚƚŵĞƌĞŶŶĞƚͿ&ŽƌŽƌĚ͘/^͘ŽďƐŽŶΘ<͘^ƚĞŝŶƐŚŽůƚ;ƌĞĚ͘Ϳ͕
ĂŶŶĞůƐĞ͗ŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶƚŝůĞƚƵůůĞŶƚƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬůĂŶĚƐŬĂƉ;Ɛ͘ϳͲϭϬͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌ
ĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
dĂǇůŽƌ͕͘;ϭϵϴϱͿ͘WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůƉĂƉĞƌƐϭ͘,ƵŵĂŶĂŐĞŶĐǇĂŶĚůĂŶŐƵĂŐĞ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
dĞůŚĂƵŐ͕͘K͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂŶŶĞůƐĞƐďĞŐƌĞƉĞƚŝŐƌƵŶŶƐŬŽůĞŶƐůčƌĞƉůĂŶĞƌͲĨƌĂϭϵϯϵƚŝůϮϬϬϲ͘/<͘^ƚĞŝŶƐŚŽůƚ
Θ^͘ŽďƐŽŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͗ŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶƚŝůĞƚƵůůĞŶƚƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬůĂŶĚƐŬĂƉ;Ɛ͘ϮϭϭͲϮϱϰͿ͘
dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
dŚĂŐĂĂƌĚ͕d͘;ϮϬϬϵͿ͘^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬŬŽŐŝŶŶůĞǀĞůƐĞ͗ĞŶŝŶŶĨƆƌŝŶŐŝŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŵĞƚŽĚĞ͘ĞƌŐĞŶ͗
&ĂŐďŽŬĨŽƌůĂŐĞƚ͘
dŽƌǀĂƚŶ͕͘͕͘Θ>ǇŬŬŶĞƐ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘ŝŽŐƌĂĨŝĞůůĞƌĨĂŐĂƌƚŝŬŬĞů͕ĨŽƌƐƆŬƐƌĂƉƉŽƌƚĞůůĞƌůŽŐŐ͍͗ŽŵŝŶŶŚŽůĚ͕
ĨŽƌŵŽŐďƌƵŬŝŶĂƚƵƌĨĂŐƐŬƌŝǀŝŶŐƉĊŵĞůůŽŵƚƌŝŶŶĞƚ͘/:͘^ŵŝĚƚ͕Z͘^ŽůŚĞŝŵΘ͘:͘ĂƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕
WĊƐƉŽƌĞƚĂǀŐŽĚƐŬƌŝǀĞŽƉƉůčƌŝŶŐ͗ĞŝďŽŬĨŽƌůčƌĞƌĞŝĂůůĞĨĂŐ;Ɛ͘^͘ϮϬϳͲϮϮϰͿ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌ
ĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
dƆŶŶĞƐƐŽŶ͕:͘;ϮϬϬϲͿ͘ůůĞƚĞŬƐƚĞƌĞƌƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚĞ͘EŽƌƐŬůčƌĞƌĞŶ͕ϰ͕ϵͲϭϱ͘
hƚĚĂŶŶŝŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ͘;ϮϬϬϴͿ͘>čƌĞƉůĂŶŝƌĞůŝŐŝŽŶ͕ůŝǀƐƐǇŶŽŐĞƚŝŬŬ͘,ĞŶƚĞƚϬϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϬϵ͕ĨƌĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŬŽůĞŶĞƚƚĞƚ͘ŶŽͬůŬƚͬdDͺ>ĂĞƌĞƉůĂŶ͘ĂƐƉǆ͍ŝĚсϯϲϯϳϲΘůĂĞƌĞƉůĂŶ/ĚсϵϰϳϭϮΘĞƉƐůĂŶŐƵĂŐĞсE
K
tĞƚůĞƐĞŶ͕:͘;ϮϬϬϮͿ͘&ŽƌĞůĞƐŶŝŶŐĞƌŝĞƚŝŬŬŽŐĂŶŶĞŶƉƌĂŬƚŝƐŬĨŝůŽƐŽĨŝ,ĞŶƚĞƚϲ͘ŵĂƌƐ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽůŬ͘ƵŝŽ͘ŶŽͬũŽŶǁͬƚŝŬŬĨŽƌĞůĞƐŶŝŶŐĞƌ,ĞůĞ^ĞƌϮϬϬϮ͘ĚŽĐ
tŝŝŬ͕W͕͘ΘtĂĂůĞ͕Z͘͘;ϮϬϬϯͿ͘hŶĚĞƌƐĂŵŵĞŚŝŵŵĞů͗ϵ͘KƐůŽ͗ĂƉƉĞůĞŶ͘
tŝŶƐŶĞƐ͕K͘'͘;ϭϵϴϰͿ͘<ƌŝƐƚĞŶĚŽŵƐŬƵŶŶƐŬĂƉͲĞƌĨĂƌŝŶŐͲŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ͗ĞŶƐĂŵůŝŶŐĂƌƚŝŬůĞƌŽŵ
ƌĞůŝŐŝŽŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬĞĞŵŶĞƌ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗dĂƉŝƌĂŬĂĚĞŵŝƐŬĨŽƌůĂŐ͘
ϯϱϳ 

tŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶ͕>͘;ϭϵϵϳͿ͘&ŝůŽƐŽĨŝƐŬĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ͘KƐůŽ͗WĂǆ͘
tǇůůĞƌ͕͘͘;ϭϵϵϵͿ͘tĞƌŶĞƌ:ĂĞŐĞƌŽŐŚĂŶƐΖƉĂŝĚĞŝĂΖ͘/T͘ŶĚĞƌƐĞŶ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ĂŶŶĞůƐĞ͕ŚƵŵĂŶŝƚĂƐ͕
ƉĂŝĚĞŝĂ;Ɛ͘ϮϱϱͲϮϲϱͿ͘KƐůŽ͗^ǇƉƌĞƐƐĨŽƌůĂŐ͘
zŝŶ͕Z͘<͘;ϮϬϬϯͿ͘ĂƐĞƐƚƵĚǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘
zŝŶ͕Z͘<͘;ϮϬϬϵͿ͘ĂƐĞƐƚƵĚǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗^ĂŐĞ͘


 
ϯϱϴ 

	
&ŝŐƵƌϭDŽĚĞůůĨŽƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͗ďĞŚŽǀĞŶĞĚĞĨŝŶĞƌĞƌŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶƐŝŶĚƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ
&ŝŐƵƌϮ&ŝƌĞƉƌŝŶƐŝƉŝĞůƚƵůŝŬĞƚǇƉĞƌĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƌŚĞŶƚĞƚĨƌĂzŝŶϮϬϬϵ͗ϰϲ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϮ
&ŝŐƵƌϯWƌŝŶƐŝƉŝĞůůŵŽĚĞůůĨŽƌĚĞŶƚǇƉĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͕ďĂƐĞƌƚƉĊzŝŶϮϬϬϵ͗ϰϲ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ
&ŝŐƵƌϰŶĂůǇƐĞĞŶŚĞƚŵĞĚĚĞĐĂƐĞŶĞĚĞŶĞƌŬŶǇƚƚĞƚƚŝůŽŐŬŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŬŶǇƚƚĞƚƚŝůĐĂƐĞŶĞ ϭϬϴ
&ŝŐƵƌϱĂŶǇĂůƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳ
&ŝŐƵƌϲ&ƌĂWĞƚƚĞƌƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴ
&ŝŐƵƌϳ&ƌĂĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴ
&ŝŐƵƌϴ&ƌĂƐŝƐƚĞĂǀƐŶŝƚƚŝĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ
&ŝŐƵƌϵ&ƌĂ'ŝŶĂƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ
&ŝŐƵƌϭϬ&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϬ
&ŝŐƵƌϭϭ&ƌĂdŽŶĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϭ
&ŝŐƵƌϭϮ&ƌĂĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ
&ŝŐƵƌϭϯ&ƌĂĞŶƚĞƐĨŝŬƚŝǀĞďƌĞǀĨƌĂ&ĂůƐƚĂĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ
&ŝŐƵƌϭϰ&ƌĂ,ĞůĞŶĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϰ
&ŝŐƵƌϭϱ&ƌĂŐĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϱ
&ŝŐƵƌϭϲ&ƌĂĚƌŝĂŶƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϳ
&ŝŐƵƌϭϳ&ƌĂĞƌŝƚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϳ
&ŝŐƵƌϭϴ&ƌĂ^ŝŐŶĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϴ
&ŝŐƵƌϭϵ&ƌĂĞƌŝƚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϴ
&ŝŐƵƌϮϬ&ƌĂ,ĞůĞŶĞƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϴ
&ŝŐƵƌϮϭ&ƌĂ'ĂƌĚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ
&ŝŐƵƌϮϮsŝĚĞƌĞĨƌĂ'ĂƌĚƐŐũĞŶĨŽƌƚĞůůŝŶŐĂǀΗ>ƆĨƚĞƌΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ
&ŝŐƵƌϮϯ&ƌĂĂƐƉĞƌƐĚŝŬƚŽŵǀĞŶŶƐŬĂƉ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ
&ŝŐƵƌϮϰ&ƌĂ'ŝŶĂƐĚŝŬƚŽŵǀĞŶŶƐŬĂƉ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ
&ŝŐƵƌϮϱ&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐĚŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϱ
&ŝŐƵƌϮϲWĂƌĂĨƌĂƐĞŽǀĞƌůčƌĞďŽŬĞŶŝŚĂƌůŽƚƚĞƐĚŝŬƚŽŵŬũčƌůŝŐŚĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϱ
&ŝŐƵƌϮϳdŽŶĞƐĚŝŬƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
&ŝŐƵƌϮϴ>ĂƌƐΖĚŝŬƚŽŵĞŶƐŽŵŚĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
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&ŝŐƵƌϰϬ&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐĞŐĞŶǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϲ
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&ŝŐƵƌϱϯ͗&ƌĂĚƌŝĂŶƐƐƚŝŬŬŽƌĚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϬ
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&ŝŐƵƌϲϬ͗'ĂƌĚƐďŽŬƐŽŵŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϵ
&ŝŐƵƌϲϭ͗,ĞůĞŶĞƐďŽŬƐŽŵŽƉƉƐƚĂŶĚĞůƐĞŶŝEĂŝŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϬ
&ŝŐƵƌϲϮ͗ŐĞƐďŽŬƐŽŵ:ĞƐƵƐŽŐďĂƌŶĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϭ
&ŝŐƵƌϲϯ͗^ǀĞƌƌĞƐƚĞŬƐƚŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϯ
&ŝŐƵƌϲϰ͗,ĞůĞŶĞƐƉĊďĞŐǇŶƚĞďŽŬƐƐŬũĞŵĂŽŵƐŝŬŚŝƐŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϰ
&ŝŐƵƌϲϱ͗^ǀĞƌƌĞƐƚĞŬƐƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϳ
&ŝŐƵƌϲϲ͗^ŝŐŶĞƐŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ
&ŝŐƵƌϲϳ͗<ĂƚŚƌŝŶĞƐŬŽůŽŶŶĞŶŽƚĂƚŽŵĞǀĂŶŐĞůŝĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ
ϯϲϬ 

&ŝŐƵƌϲϴ͗&ƌĂ/ƐĂĐŚƐĞŶ;ϭϵϵϳͿWĊůĞŝƚ͕ƐŝĚĞϭϮϯ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϮ
&ŝŐƵƌϲϵ͗&ƌĂ/ƐĂĐŚƐĞŶ;ϭϵϵϳͿWĊůĞŝƚ͕ƐŝĚĞϭϮϮ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϯ
&ŝŐƵƌϳϬ͗ůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŵƉƐǇŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϱ
&ŝŐƵƌϳϭ͗ĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϲ
&ŝŐƵƌϳϮ͗'ŝŶĂƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϳ
&ŝŐƵƌϳϯ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϳ
&ŝŐƵƌϳϰ͗&ƌĂ'ŝŶĂƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵďŝďĞůƚĞŬƐƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϴ
&ŝŐƵƌϳϱ͗&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϭϬ
&ŝŐƵƌϳϲ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϭ
&ŝŐƵƌϳϳ͗&ƌĂ'ŝŶĂƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϭ
&ŝŐƵƌϳϴ͗ĨƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϭϮ
&ŝŐƵƌϳϵ͗&ƌĂdŽŶĞƐƐǀĂƌƉĊŽƉƉŐĂǀĞŶŽŵŬŝƌŬĞƐĂŵĨƵŶŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϭϮ
&ŝŐƵƌϴϬ͗&ũĞƌĚĞďŝůĚĞĨƌĂdƌŽŶĚƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀƐũŝĂŝƐůĂŵ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϳ
&ŝŐƵƌϴϭ͗ŶĚƌĞďŝůĚĞĨƌĂĚƌŝĂŶŽŐZŝĐŚĂƌĚƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀŚĂƐŝĚŝƐŬũƆĚĞĚŽŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϴ
&ŝŐƵƌϴϮ͗dƌĞĚũĞďŝůĚĞĨƌĂ'ƵĚƌƵŶŽŐŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĂǀŚĂƐŝĚŝƐŬũƆĚĞĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϵ
&ŝŐƵƌϴϯ͗ŶĚƌĞďŝůĚĞŝDŽŶĂŽŐŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵƐũŝĂŝƐůĂŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϬ
&ŝŐƵƌϴϰ͗&ĞŵƚĞďŝůĚĞŝdĞƌũĞƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵƐũŝĂŝƐůĂŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϭ
&ŝŐƵƌϴϱ͗&ƌĂĞůĞǀĞŶĞƐĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶĚĞƌĂƌďĞŝĚĞƚŵĞĚƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶĞŽŵƚĂůĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϮ
&ŝŐƵƌϴϲ͗ůůĞĚĞƐĞŬƐďŝůĚĞŶĞŝůŝƐĂďĞƚŚŽŐŵĞĚĞůĞǀĞƌƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵũƆĚĞĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϰ
&ŝŐƵƌϴϳ͗&ƆƌƐƚĞďŝůĚĞŝ^ŽĨŝĂ͕dŽŶĞŽŐŵĞĚĞůĞǀƐƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶŽŵũƆĚĞĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϱ
&ŝŐƵƌϴϴ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϴ
&ŝŐƵƌϴϵ͗&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϴ
&ŝŐƵƌϵϬ͗&ƌĂtŝŬŝƉĞĚŝĂƐůŝŬƚĞŬƐƚĞŶŽŵĂǀŝĚƐĊƵƚĚĂĞŶƚĞďĞŶǇƚƚĞƚĚĞŶƐŽŵŬŝůĚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϵ
&ŝŐƵƌϵϭ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵĂǀŝĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰϬ
&ŝŐƵƌϵϮ͗&ƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰϬ
&ŝŐƵƌϵϯ͗&ƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰϬ
&ŝŐƵƌϵϰ͗ĨƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵ:ĞƌĞŵŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϭ
&ŝŐƵƌϵϱ͗ĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů;ŝŵŝĚƚĞŶͿŽŐŶĞƚƚŬŝůĚĞŶĞŚĂŶŚĂƌďĞŶǇƚƚĞƚ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰϮ
&ŝŐƵƌϵϲ͗&ƌĂĂŶǇĂůƐďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚŬŝůĚĞŽŵĂŶŝĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϯ
&ŝŐƵƌϵϳ͗&ƌĂĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϯ
&ŝŐƵƌϵϴ͗ĞĨƆƌƐƚĞůŝŶũĞŶĞŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϰ
&ŝŐƵƌϵϵ͗ĞƐŝƐƚĞůŝŶũĞŶĞŝĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϱ
&ŝŐƵƌϭϬϬ͗&ƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĂŶǇĂůďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϱ
&ŝŐƵƌϭϬϭ͗&ƌĂĂŶǇĂůƐƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϲ
ϯϲϭ 

&ŝŐƵƌϭϬϮ͗&ƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĂŶǇĂůďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϲ
&ŝŐƵƌϭϬϯ͗&ƌĂďŝďĞůƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŶĞƚƚƐŝĚĞŶĂŶǇĂůďĞŶǇƚƚĞƚƐŽŵŬŝůĚĞƚŝůƐŝŶƚĞŬƐƚŽŵĂŶŝĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϲ
&ŝŐƵƌϭϬϰ͗ĞŶƚĞƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϵ
&ŝŐƵƌϭϬϱ͗^ůƵƚƚĞŶĂǀĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵƐĞŬƐĚĂŐĞƌƐŬƌŝŐĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϭ
&ŝŐƵƌϭϬϲ͗ĞŐǇŶŶĞůƐĞŶĂǀĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϭ
&ŝŐƵƌϭϬϳ͗^ůƵƚƚĞŶĂǀĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵzŽŵ<ŝƉƉƵƌͲŬƌŝŐĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϱϮ
&ŝŐƵƌϭϬϴ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵŬĂƌŝŬĂƚƵƌƐƚƌŝĚĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϱϮ
&ŝŐƵƌϭϬϵ͗&ƌĂĂƐƉĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϯ
&ŝŐƵƌϭϭϬ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵůŽŽĚǇ^ƵŶĚĂǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϯ
&ŝŐƵƌϭϭϭ͗&ƌĂdŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵWĂůĞƐƚŝŶĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϰ
&ŝŐƵƌϭϭϮ͗&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŶƵŵŵĞƌƚŽŽŵƌĞůŝŐŝƆƐĞŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϱ
&ŝŐƵƌϭϭϯ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚŝũĂď͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϲ
&ŝŐƵƌϭϭϰKƉƉŐĂǀĞŝZ>ĨŽƌϭϬ͘ƚƌŝŶŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϳ
&ŝŐƵƌϭϭϱ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϵ
&ŝŐƵƌϭϭϲ͗&ƌĂĞŶƚĞƐŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƚŝůƚĞŬƐƚĞŶŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϵ
&ŝŐƵƌϭϭϳ͗&ƌĂĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶĂǀ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϲϬ
&ŝŐƵƌϭϭϴ͗&ƌĂůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϭ
&ŝŐƵƌϭϭϵ͗&ƌĂDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϲϮ
&ŝŐƵƌϭϮϬ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀůŝƐĂďĞƚŚƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϯ
&ŝŐƵƌϭϮϭ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀDĂƌƚŝŶƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϯ
&ŝŐƵƌϭϮϮ͗&ƌĂĞŶƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϰ
&ŝŐƵƌϭϮϯ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϱ
&ŝŐƵƌϭϮϰ͗sŝĚĞƌĞĨƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀ'ŝŶĂƐƚĞŬƐƚŽŵŚƵŵĂŶŝƐŵĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϱ
&ŝŐƵƌϭϮϱ͗&ƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϳ
&ŝŐƵƌϭϮϲ͗ĨƌĂŚĂƌůŽƚƚĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϴ
&ŝŐƵƌϭϮϳ͗&ƌĂWĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϵ
&ŝŐƵƌϭϮϴ͗ĨƌĂdŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϳϬ
&ŝŐƵƌϭϮϵ͗&ƌĂdŽŶĞƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϭ
&ŝŐƵƌϭϯϬ͗ĨƌĂ>ĂƌƐΖƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϳϮ
&ŝŐƵƌϭϯϭ͗&ƌĂƐůƵƚƚĞŶĂǀWĞƚƚĞƌƐƚĞŬƐƚŽŵŐĞŶƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϯ
&ŝŐƵƌϭϯϮ͗ůŝƐĂďĞƚŚƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀͨƉŝĞƚŝƐŵĞͩ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϳ
&ŝŐƵƌϭϯϯ͗ĂƐƉĞƌƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀΗƉŝĞƚŝƐŵĞΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϴ
&ŝŐƵƌϭϯϰ͗ĨƌĂĞŶƚĞƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŵ>čƐƚĂĚŝƵƐ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϵ
&ŝŐƵƌϭϯϱ&ƌĂĞŶƚĞƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀůŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϯ
ϯϲϮ 

&ŝŐƵƌϭϯϲ͗&ƌĂ'ŝŶĂƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀůŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϰ
&ŝŐƵƌϭϯϳ͗ĨƌĂWĞƚƚĞƌƐďĞƐǀĂƌĞůƐĞĂǀůŝƚĞŶƉƌƆǀĞŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϱ
&ŝŐƵƌϭϯϴ͗^ƉƆƌƐŵĊůĞŶĞŝĚĞŶƐƚŽƌĞƉƌƆǀĞŶŽŵŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵǀĞĚƐŬŽůĞϮ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϳ
&ŝŐƵƌϭϯϵ͗DŽŶĂƐƐǀĂƌƉĊƉƌƆǀĞƐƉƆƌƐŵĊůŽŵƵŶĚƌĞŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϵ
&ŝŐƵƌϭϰϬ͗&ƌĂDŽŶĂƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŝůŬĞƚĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϵϬ
&ŝŐƵƌϭϰϭ͗ĨƌĂ'ƵĚƌƵŶƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŝůŬĞƚĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϭ
&ŝŐƵƌϭϰϮ͗&ƌĂǀĂƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵŚǀŝůŬĞƚĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐŽŵƐŬŝůůĞƌƐĞŐƵƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϭ
&ŝŐƵƌϭϰϯ͗ǀĂƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵDŽƐĞďƆŬĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϭ
&ŝŐƵƌϭϰϰ͗&ƌĂZŝĐŚĂƌĚƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůŽŵDŽƐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϵϮ
&ŝŐƵƌϭϰϱ͗&ƌĂŐĞƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵDŽƐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϯ
&ŝŐƵƌϭϰϲ͗ŬĞƐƐǀĂƌƉĊƐƉƆƌƐŵĊůĞƚŽŵƐƚĂŵĨĞĚƌĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϯ
 
ϯϲϯ 


dĂďĞůůϭKǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƐŬŽůĞƌŽŐƚƌŝŶŶĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĞƚĞƌƐĂŵůĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
dĂďĞůůϮ<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞƌŵĞĚƌĞůĞǀĂŶƐĨŽƌĚĂŶŶĞůƐĞŽŐĚĞĨŽƌŚŽůĚĞŶĞƐŽŵƐŬĂůǀƵƌĚĞƌĞƐŝĂŶĂůǇƐĞŶ͘ ͘͘͘ϲϬ
dĂďĞůůϯ<ƌŽŶŽůŽŐŝƐŬŽǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƚĞŵĂĞŶĞĞůĞǀĞŶĞũŽďďĞƚƐŬƌŝĨƚůŝŐŵĞĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
dĂďĞůůϰ<ŽŶƚĞŬƐƚƵĞůůĞĨŽƌŚŽůĚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚŐŝƌŐƌƵŶŶůĂŐĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞŽŐƚĞŬƐƚĞƌƐŽŵĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƌ
ĚĞŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ
dĂďĞůůϱdĞŬƐƚĞƌǀĂůŐƚƵƚƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ
dĂďĞůůϲ͗dĞŬƐƚĞŶŽŵĚĞĨŝƌĞĞǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶĞƐůŝŬĚĞŶĞƌŐũĞŶŐŝƚƚĂǀĂůůĞĞůĞǀĞŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϵ
dĂďĞůůϳ͗KǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌŚǀŝůŬĞĞůĞǀĞƌƐŽŵŽƉƉŐŝƌŬŝůĚĞŝƚĞŬƐƚĞŶĞŽŵ,ĂŶƐEŝĞůƐĞŶ,ĂƵŐĞŽŐůčƌĞƌĞŶƐ
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĂǀĚĞƌĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϵ
dĂďĞůůϴ͗KǀĞƌƐŝŬƚŽǀĞƌƚĞŬƐƚĞŶĞũĞŐůĞŐŐĞƌƚŝůŐƌƵŶŶĨŽƌĊƵŶĚĞƌƐƆŬĞďĞƚǇĚŶŝŶŐĞŶĂǀŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ͘͘͘͘ϯϭϳ
dĂďĞůůϵ͗ůĞǀĞŶĞƐƌĞůŝŐŝƆƐĞͬůŝǀƐƐǇŶƐŵĞƐƐŝŐĞƚŝůŚƆƌŝŐŚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭϴ
dĂďĞůůϭϬ͗ůĞǀĞŶĞƐĨĂŐůŝŐĞŶŝǀĊƐůŝŬůčƌĞƌǀƵƌĚĞƌĞƌĚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϮ

 

ϯϲ5 

ͳǣ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SKRIVING SOM GRUNNLEGGENDE FERDIGHET OG UTFORDRING 
Barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer 
Prosjektleder: Professor, dr. art. Jon Smidt, HiST ALT. 
I den nye læreplanen for det 13-årige skoleløpet, ”Kunnskapsløftet”, legges det vekt på 
utvikling av skriving som en grunnleggende ferdighet i alle fag. Det betyr at alle lærere 
trenger mer kunnskap om skriving for ulike formål og i ulike fag, ikke bare norskfaget. I dette 
prosjektet ønsker vi å skaffe kunnskap om barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens 
skriveaktiviteter og bidra til utvikling av tekstkompetanse og fagdidaktisk kompetanse hos 
nåværende og framtidige lærere i forhold til skriving i flere fag. Prosjektet har blitt til i 
samarbeid mellom Høgskolen i Sør-Trøndelag, Avdeling for lærer- og tolkeutdanning (HiST 
ALT), Program for lærerutdanning (PLU) på NTNU, Dronning Mauds Minne Høyskolen 
(DMMH) og skoler og skoleeiere i Sør-Trøndelag: Trondheim kommune, Melhus kommune, 
Malvik kommune, Rennebu kommune, Sør-Trøndelag fylkeskommune. 
Bakgrunn for prosjektet 
Skriftlig kompetanse er en vesentlig forutsetning for deltakelse i det samfunnet vi lever i, og 
en grunnleggende forutsetning for utvikling av kunnskap og innsikt i de fleste fag og yrker. Vi 
vet at det allerede i dag skrives i så godt som alle fag i skolen, men vi vet lite om hva skriving 
faktisk brukes til i enkelte fag, hvilket syn på kunnskap og skriving som ligger under, og om 
hvordan elever utvikler skrivekompetanse i ulike fags tekstverdener. På lavere trinn skilles det 
ikke mellom skriving i ulike fag, og vi trenger å vite mer om hvordan barn og unge føres inn i 
ulike fags spesifikke kunnskapsformer, teksttyper og skrivesjangrer. Vi skiller i det følgende 
mellom barns og unges skrivekompetanse og den tekstkompetansen som lærere og 
lærerutdannere trenger for å støtte utviklingen av en slik skrivekompetanse. 
Historisk har norskfaget hatt et hovedansvar for skriveopplæringen i skolen. 
Norskfaget vil også i framtida være et sentralt fag, men med den nye læreplanen blir det 
viktig å sammenlikne den skrivingen som foregår i norskfaget, med den som foregår i andre 
fag. Det finnes imidlertid relativt lite forskning i Norge om skriving i andre fag enn norsk. For 
naturfagenes del kan vi bygge på Erik Knains arbeid (Knain 1999, 2005ab) og for KRL på 
Sidsel Lieds (Lied 2004), men når det gjelder skriving i matematikk og samfunnsfag, har vi 
svært lite forskning å støtte oss til. For norskfagets del tyder ny forskning (Berge m.fl. 2005) 
på at skrivingen i grunnskolen er dominert av skjønnlitterære og narrative sjangrer, mens 
sakprega skriving ikke får samme oppmerksomhet i skriveopplæringen. Også dette krever en 
nærmere undersøkelse. Internasjonalt har det i seinere år vært sterkt økende interesse for 
”language across the curriculum” (se nedenfor om internasjonale kontakter). 
Den nye læreplanen er den første som ser hele det 13-årige skoleløpet i sammenheng, 
og det blir enda mer enn før nødvendig å se på sammenheng og progresjon gjennom hele 
skoleløpet, ikke minst i overgangen mellom ungdomsskole og videregående opplæring. 
Derfor er prosjektet et samarbeidsprosjekt mellom HiST ALT, NTNU og involverte 
skoleeiere. Det er også viktig å skaffe mer kunnskap om barns tidlige møter med skrift og 
skriving, i overgangen mellom barnehage og grunnskole. Den nye rammeplanen for 
barnehagen understreker at språk og kommunikasjon skal være et prioritert område, og 
skriving i barnehagen er i liten grad dokumentert til nå. Når det i denne prosjektbeskrivelsen 
snakkes om ”skole”, er det siste året i barnehagen tatt med, og vi har med to medarbeidere fra 
førskolelærerutdanningen på DMMH. 
Prosjektet ble satt i gang i august 2006 på to barnehager og ni skoler med midler fra de 
samarbeidende institusjonene. Det søkes om midler til utvidelse og fullføring av prosjektet.
Mål 
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• Det første målet for prosjektet er å skaffe kunnskap om sammenhengen mellom barns og 
unges skrivekompetanse og faglige kompetanse i flere fag - norsk, samfunnsfag, naturfag, 
matematikk, KRL - på ulike trinn fra barnehage til videregående opplæring.  
• Det andre målet er å bidra til utvikling av tekstkompetanse og fagdidaktisk kompetanse 
hos nåværende og framtidige lærere i forhold til skriving i flere fag.  
• Det tredje målet er å utvikle og løfte tekstkompetanse, fagdidaktisk kompetanse og FoU-
kompetanse i lærerutdanningen, gjennom den faglige dialogen mellom ansatte i ulike 
fagseksjoner og nært samarbeid med praksisfeltet.  
Problemstillinger  
Prosjektets hovedproblemstilling er denne: 
Hva slags kunnskap om tekst og skriving trenger lærere og førskolelærere for å kunne 
støtte barns og unges utvikling av skrivekompetanse og faglig kompetanse i ulike fag på 
ulike trinn?  
Før vi kan si noe om det, trenger vi en beskrivelse og analyse av skriving og skriveopplæring i 
ulike fag og for ulike formål i det norske skolesystemet fra barnehage til videregående skole. 
Vi spør derfor først:  
Hvordan arbeides det med skriving som grunnleggende ferdighet i ulike fag i det norske 
skolesystemet fra barnehage til videregående skole?  
Utdypende forskningsspørsmål: 
6. Hvilke skriveoppgaver og hvilke sjangrer arbeides det med på ulike trinn i skoleløpet, og hvilke 
arbeides det mest systematisk med? Hva tar skrivingen utgangspunkt i, og hvordan organiseres den? 
7. Hva brukes ulike skriftlige sjangrer til i ulike fag (kunnskapskontroll, kunnskapsbygging, refleksjon, 
drøfting, argumentasjon, kontakt med andre osv)? Hvordan posisjonerer oppgavene elevene? 
8. Hvordan utvikles fagspråk og faglig begrepsforståelse gjennom skriving? Finnes det spesifikt 
”norskfaglig”, ”samfunnsfaglig”, ”naturfaglig” (osv.) skriving på ulike trinn? Hva karakteriserer i så fall 
disse ulike skrivekulturene?  
9. Hva slags kvalitetskriterier finnes for skriftlige tekster i ulike sjangrer og i ulike fag? Hvordan 
posisjonerer elevene seg i tekstene sine i forhold til fagets/lærerens forventninger? 
10. Hva skjer med skriveopplæringen i overganger, for eksempel mellom barnehage og 1. årstrinn og 
mellom ungdomsskole og videregående skole? Hvordan brukes skriving til å skape forbindelse mellom 
barnehage og skole og mellom ungdomstrinn og videregående opplæring? 
Arbeidet med hovedproblemstillingen bygger på denne beskrivende analysen og skjer 
gjennom hele prosjektperioden i nært samarbeid med lærere og førskolelærere på de 
involverte skolene og barnehagene. De trekkes inn i arbeidet med å analysere innsamlet 
materiale, sammen med forskere fra lærerutdanningen, og sammen spør vi hvilke former for 
skriving det særlig er behov for å arbeide mer aktivt med i skole og barnehage, og hvilke 
didaktiske redskap lærere og førskolelærere trenger for å utvikle sin kunnskap om tekst og 
skriving for ulike formål.
Teorigrunnlag og kunnskap på feltet 
Et viktig teoretisk utgangspunkt for prosjektet er teorier om literacy. I seinere år har det blitt 
vanlig å snakke om skriftkyndighet i flertall – det handler om å tilegne seg literacies (Barton 
1994, Berge 2006). I tråd med dette synet understreker Thygesen m.fl. at skrivekompetanse 
ikke er én ferdighet, men flere (Thygesen m.fl. 2007).  
Prosjektet bygger på et sosiokulturelt syn på skriving som sosial praksis (Miller 1984, 
Swales 1990, Fairclough 1992 m.fl.). Med Lave & Wenger (1991) og Wenger (1998) ser vi 
skolen som et praksissamfunn (community of practice) med sine egne mer eller mindre 
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innarbeidde praksisformer - ritualer, sjangrer, og på skolen vil ulike fag utvikle sine egne 
tekstverdener og tekstnormer (Fairclough 1992, Berge 1988, 1990, 1996, Ivanic 1998, Knain 
1999).  
Læring skjer i vesentlig grad gjennom språk og kommunikasjon, og gjennom å skrive 
på skolen bygger barn og unge faglige identiteter i skrift (Ivanic 1998, Smidt 2002). Vygotsky 
og Bruner har skrevet om veien fra hverdagsspråk til skolespråk og fagspråk (Vygotsky 1978, 
Bruner 1986). I skolens skrivepraksis møtes vitenskapsfagenes diskursformer, skolen med sine 
praksisformer - som ofte går på tvers av fag, særlig i tidlige år - og elevenes hverdagsspråk
(Halliday & Martin 1993). Læring i alle fag skjer gjennom omformende kommunikative 
prosesser, der både fagets innhold, former og formål spiller med. Elevene skal lære seg å 
tenke og handle og altså også skrive på stadig nye måter og for nye formål. Prosjektet drar 
nytte av grunnlagsmateriale om kompetansemål for skriving på ulike alderstrinn utarbeidet av 
arbeidsgruppa for de nasjonale skriveprøvene, bl.a. det såkalte ”skrivekompetansehjulet”, som 
retter søkelys på sammenhengen mellom ulike skriveformål og ulike skrivehandlinger. 
(Thygesen m.fl. 2007). Ongstad (1997) og Smidt (2002) har vist hvordan skriveoppgaver 
posisjonerer elever og hvordan elever i sin tur posisjonerer seg i det de skriver, i forhold til 
både innhold, form og rammene for skrivingen. Med Bakhtin snakker Smidt (2004) om 
hvordan elever svarer og omformer andres ”stemmer” når de skriver. Slik er det et gjensidig 
forhold mellom skrivekompetanse og faglig kompetanse (jf. prosjektets problemstillinger). 
(Berge 1988, 1990, 1996, Knain 1999, 2005b, Maagerø og Tønnessen 2006). 
Sjangerteori er viktig i denne sammenhengen. Med Swales (1990) kan vi snakke om 
skolefag som diskursfellesskap. En som skal bli et fullverdig medlem av et diskursfellesskap, 
må lære ved å delta og ved å observere og tilpasse seg atferden til de fullverdige medlemmene 
(Swales 1990, jf. Lave & Wenger 1991). Diskursfellesskap utvikler sjangrer. Miller (1984) 
ser sjangrer som rutiniserte mønster for bestemte situasjonstyper. I Norge har særlig Sigmund 
Ongstad (1997, 2004) gjort et grunnleggende arbeid i drøfting av sjangrer i skolen, og flere 
skrivestudier innenfor norskfaget bygger på hans videreutvikling av Bakhtins (1998) teori om 
”talesjangrer” (f.eks. Smidt 1996b, 2004).  
Skriftlige tekster er ikke bare verbale. Helt fra barn møter skrift, arbeider de 
multimodalt, bl.a. med egne tegninger og andres bilder som en viktig del av tekstene sine 
(Dyson 1993, 1997, Hopperstad 2001, 2002, Lied 2004, Lorentzen 1995), og i mange fag, 
ikke minst naturfag og samfunnsfag er bilder, figurer, grafer en viktig del av tekstkulturen 
(Knain 1999). Vi har følgelig bruk for et utvidet tekstbegrep, med blikk for ”sammensatte” 
(Kunnskapsløftet 2005) eller multimodale tekster (Kress 1997). Ledin definerer en tekst som 
”en multimodal produkt av social interaktion” (Ledin 1999: 37). (Se for øvrig samarbeidet 
med prosjektet ”Multimodalitet og leseopplæring” (HiA) under ”Nasjonalt samarbeid”). 
Prosjektet kan bygge på en omfattende norsk forskning om skriving i skolens 
norskfag, fra ”Prosjekt skolestil” (Ongstad m.fl.) i begynnelsen av åttiåra til prosjektet 
”Kvalitetssikring av læringsutbyttet i norsk skriftlig” (KAL) (Berge m.fl. 2005). Ikke minst 
kan vi utnytte erfaringer fra SkrivePUFF-miljøet i Trondheim, bygd rundt prosjektet 
”Utvikling av skriftlig kompetanse”, som flere av prosjektets deltakere har vært aktivt 
involvert i (Evensen m.fl. 1991, Evensen 1997, 2002, 2005, Hoel 1995, 2001, Lorentzen 
1991, 1995, Smidt 1996ab, 1997, 2002). Evensen (1997, 2005) har studert 
utviklingsdimensjoner i elevers skriving, ikke minst evnen til å gi leseren en forståelse av 
relevansen i det de skriver om (relieffteori - Evensen 1997, 2005). Matre (2001) skriver om 
elevteksten som veiviser til tilpassa opplæring. Nilsen (1999) har undersøkt 
ungdomsskoleelevers mottakerbevissthet. Også Dagrun Skjelbred (1999) og Vagle m.fl. 
(1993) har gitt vesentlige bidrag til analyse av elevtekster på ulike nivåer fra rettskriving og 
ordvalg til tekstoppbygging og formål.  
ϰ 

Gjennomføringen av prosjektet 
Undersøkelsen tar sikte på en kvalitativ beskrivelse av hvordan elever og lærere arbeider med 
skriving, og utvikling av didaktiske redskap for skriving i ulike fag. Flere av 
skolene/barnehagene er med fordi de har vist interesse for prosjektets mål og 
problemstillinger. Vi har likevel lagt vekt på å få med skoler/barnehager både fra bygd, 
utkanten av en storby og by. Skolene/barnehagene er også sosialt og kulturelt sammensatte, i 
noen er det for eksempel stort innslag av elever med minoritetsbakgrunn, i andre mindre.  
Prosjektet følger elevers skriveutvikling og skriveaktiviteter som lærere setter i gang, 
på utvalgte trinn og skoler/barnehager over en periode på to år. Vi konsentrerer oss spesielt 
om fire perioder i skoleløpet fra barnehage til videregående opplæring, som alle har preg av 
overgangsår: barnehage til 1. årstrinn, 4. til 6. årstrinn, 8. til 10. årstrinn og 10. årstrinn til 
vg1. For å få bredde i materialet studerer vi skriving på samme trinn på minst to ulike 
skoler/barnehager. 
 Vi arbeider i forskerteam: en skriveforsker med norskfaglig bakgrunn, en forsker med 
annen bakgrunn enn norsk (”fagskriveforsker”), involverte lærere/førskolelærere på aktuelt 
trinn/skole/barnehage, lærerstudenter. Hvert team er knyttet til minst én elevgruppe, som det 
følger over to år, med start på ulike trinn på ulike skoler. Forskerne fra lærerutdanningen, i 
nært samarbeid med de involverte lærerne på skolene og eventuelt lærerstudenter fra HiST og 
NTNU, følger undervisning, observerer og samler inn dokumentasjon (særlig elevtekster) fra 
skriveaktiviteter. Hvert team konsentrerer seg om skriving i to fag, hvorav det ene er norsk og 
det andre det ”fagskriveforskeren” representerer, men for hver periode fra 4. trinn og oppover 
vil forskere som representerer tre ulike fag være representert, slik at vi har muligheten til å se 
på skrivingen i minst tre ulike fag på hvert trinn. På de laveste årstrinnene ser teamene på 
skriving av alle slag. Hvor ofte og hvor lenge forskerne i et bestemt team er til stede på et 
bestemt trinn, vil variere avhengig av lærernes undervisningsopplegg. Normalt vil det dreie 
seg om rundt ti dager i løpet av et skoleår.  
Oversikt over datainnsamling
År Æ  (Forprosjekt 
2006) 
Skoleåret 2006/2007 Skoleåret 2007/2008 
Overgangen barnehage – 1. trinn (alle fag) 
Team 1 Mostadmarka/Muruvikstua bh. 1. trinn Hommelvik skole 
Team 2 Ringen barnehage 1. trinn Saupstad skole 
4. til 6. trinn (norsk, KRL, naturfag, matematikk)
Team 3  4. trinn Ila skole 5. trinn Ila skole 
Team 4  4. trinn Saupstad skole 5. trinn Saupstad skole 
Team 5 4. trinn 
Steindal 
5. trinn Steindal skole 6. trinn Steindal skole 
Team 6   4. trinn Saksvik skole 5. trinn Saksvik skole 
7. til 10. trinn (norsk, KRL, samfunnsfag, naturfag) 
Team 7 7. trinn 
Lade 
8. trinn Lade skole 9. trinn Lade skole 
Team 8 10.trinn  
Rennebu 
9. trinn Rennebu u.skole 10. trinn Rennebu u.skole 
Team 9  9. trinn Charlottenlund u.skole 10. trinn Charlottenlund usk 
10. trinn til vg1 (norsk, samfunnsfag, naturfag) 
Team 10  10. trinn Gimse u.skole Vg1 Melhus vgs 
Team 11  10. trinn Vikhammer u.skole Vg1 Malvik vgs 
Prosjektets problemstillinger forutsetter et materiale som kan si oss noe om hva slags skriving 
som foregår på ulike trinn og i ulike fag. Primærmaterialet er elevers skriftlige tekster, i ulike 
sjangrer, for ulike formål, i ulike fag og på ulike trinn, supplert med intervju med enkeltlærere 
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og elever og informasjon om skrivekontekst: formulerte skriveoppgaver, læreboktekster, 
observasjoner fra undervisningsforløp og skrivepraksis.  
Forskerne vil sammen med lærerne samle inn tekster og gjøre observasjoner fra hele 
den elevgruppa de følger. For å kunne si mer om hvordan skriving brukes og utvikles i ulike 
fag, vil det også være nødvendig å gå grundigere inn på noen utvalgte elevers skriving, 
vanligvis 8-12 elever i hver elevgruppe. Disse elevene velges ut i samråd med lærerne med en 
rimelig fordeling i forhold til kjønn og ellers ut fra læreres vurdering av elevenes 
skriveferdighet. Det blir også viktig å ha en rimelig andel elever med minoritetsbakgrunn i det 
materialet som velges ut til dybdeanalyser. Når det gjelder utvalg av materiale til dybdestudier 
(undervisningsforløp, kasuselever, teksteksempler) og bruk av kvalitative intervju som støtte 
for analyser av tekst og skriving, kan vi bygge på tidligere studier, f.eks. Hoel (1995), Smidt 
(1997), Torvatn (2004), Berge m.fl. (2005) – se også Gudmundsdottir (1998, 2004). 
Datainnsamling, analyse og formidling foregår i følgende faser knyttet til 
forskningsspørsmålene som undersøkelsen tar utgangspunkt i: 
Fase A. Arbeid i team på ett bestemt trinn (aug. 06 – juni 08) 
A1. Oversikt. Kartlegging av skriveoppgaver og skrivehandlinger på trinnet (ev. i bestemte 
fag). Læreres planlegging og organisering av skriveoppgaver og skriveaktiviteter.  
Spørsmål 1: Hvilke skriveoppgaver og hvilke sjangrer arbeides det med på ulike trinn i skoleløpet, og 
hvilke arbeides det mest systematisk med? Hva tar skrivingen utgangspunkt i, og hvordan organiseres 
den? 
Materiale: Årsplaner, ukeplaner, oppgaveark, elevenes skrivebøker av ulike slag, observasjon av praksis i 
forbindelse med ulike skriveaktiviteter, samtaler med lærer(e). 
Innsamlings- og analysearbeid: Registrering og sortering. Sjangeranalyse. 
Deltakere: En eller flere forskere i samarbeid med lærer(e).
A2. Skrivingens formål
Spørsmål 2: Hva brukes ulike skriftlige sjangrer til i ulike fag (kunnskapskontroll, kunnskapsbygging, 
refleksjon, drøfting, argumentasjon, kontakt med andre osv)? Hvordan posisjonerer oppgavene elevene? 
Materiale: Elevtekster fra en observasjonsperiode, observasjoner av skrivingen (kontekst), ev. oppgaver (i 
lærebok eller gitt av lærer).  
Analysearbeid: analyse av oppgaver og skrivekontekst og elevtekster med utgangspunkt i 
”skrivekompetansehjulet”. Sammenlikning av forskjellig skriving i samme fagområde og/eller av skriving 
i ulike fag på samme trinn. 
Deltakere: Tekst- og fagforsker i samarbeid. Oppfølging: intervju med lærer. 
A3. Faglighet - fagspråk og fagsjangrer
Spørsmål 3: Hvordan utvikles fagspråk og faglig begrepsforståelse gjennom skriving? Finnes det spesifikt 
”norskfaglig”, ”samfunnsfaglig”, ”naturfaglig” (osv.) skriving på ulike trinn? Hva karakteriserer i så fall 
disse ulike skrivekulturene?  
Materiale: Elevtekster, ulike skrivebøker, observasjoner av praksis. 
Analysearbeid: Kvalitative analyser av innsamlede tekster. Fagligheten i elevenes tekster analyseres på tre 
nivå: innhold/faktakunnskap, begrep/fagspråk, og sjangerkonvensjoner, forstått som forventninger om 
faglig kommunikasjon med en bestemt hensikt. I denne analysen blir elevenes tekstlige forbilder viktig 
(bl.a. lærebøker, lærers skriving på tavla osv.), som ”stemmer” i elevtekstene, både med hensyn til form 
og innhold. Sammenlikning av skriving i ulike fag og for ulike formål. 
Deltakere: Tekstforsker og ”fagskriveforsker” bidrar til analysen med sine ulike faglige perspektiv. 
A4. Elevers posisjoneringer og lærers tekstnormer
Spørsmål 4: Hva slags kvalitetskriterier finnes for skriftlige tekster i ulike sjangrer og i ulike fag? 
Hvordan posisjonerer elevene seg i tekstene sine i forhold til fagets/lærerens forventninger? 
Materiale: Elevtekster, observasjoner av praksis, intervju med elever og lærere. 
Innsamlings- og analysearbeid: Kvalitative, sammenliknende tekstanalyser av elevers språklige 
posisjoneringer sammenholdt med analyser av forbilder (læreboktekst, lærers tavlegjennomgåelse osv.), 
intervju med elever og lærere om hva de legger vekt på i tekstene.  
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Deltakere: Tekstforsker og ”fagskriveforsker” bidrar til analysen med sine ulike faglige perspektiv. 
Analysene diskuteres med lærer(e). 
Fase B: Arbeid på tvers av team (parallelt med fase A fra februar 07) 
Med visse mellomrom møtes ulike team for å sammenholde sine analyser og observasjoner fra 
A1-A4 ovenfor med tilsvarende analyser i andre team  
1. Analyser fra ett team sammenholdes med analyser fra andre team som arbeider på samme 
trinn i samme fag på andre skoler  
2. Analyser fra ett team sammenholdes med analyser fra andre team som arbeider med samme 
fag på ulike trinn, for å studere hvordan ulike faglige skrivemåter utvikles gjennom 
skoleløpet. 
3. Diskusjon og sammenfatning i hele forskergruppa, ledet av prosjektleder. 
Fase C: Overgangene (fra august 07) 
Spørsmål 5: Hva skjer med skriveopplæringen i overganger, for eksempel mellom barnehage og 1. 
årstrinn og mellom ungdomsskole og videregående skole? Hvordan brukes skriving til å skape forbindelse 
mellom barnehage og skole og mellom ungdomstrinn og videregående opplæring? 
Disse spørsmålene blir tatt opp fra høsten 2007 når vi har materiale til å kunne sammenlikne 
skriveoppgaver, elevtekster og skolens forventninger til skriving for samme elever på to ulike 
trinn (for eksempel barnehage og 1. årstrinn eller ungdomstrinnet og videregående skole).  
Fase D: Læreres tekstkompetanse (høsten 06 – juni 08) 
Spørsmål:
¾ Hvilke former for skriving er det særlig behov for å arbeide mer aktivt med i skole og barnehage?
¾ Hvilke didaktiske redskap trenger lærere og førskolelærere for å utvikle sin kunnskap om tekst og 
skriving for ulike formål?
Fase D er integrert i fase A-C fra starten, jf. ovenfor om læreres deltakelse i analysearbeidet. 
Materialet analyseres i samarbeid med involverte lærere (og eventuelt lærerstudenter) og drøftes 
fagdidaktisk for å videreutvikle involverte læreres tekstkompetanse og fagdidaktiske innsikt. Dette 
vil ha karakter av utviklingsarbeid på samarbeidsskolene. Iblant vil det være aktuelt for skolene å 
trekke andre lærere inn i arbeidet, for eksempel gjennom personalseminarer. En del av skolene har 
fått midler til dette utviklingsarbeidet via skoleeier, kommune eller fylkeskommune og vil søke 
om midler til videreføring av arbeidet.  
Fase E: Formidling (høsten 06 – juni 10): se fomidlingsplan i søknadskjema! 
Prosjektets relevans for skoleutvikling 
Utvikling i skolen forutsetter at lærerne kjenner seg delaktige i prosessen, og tekstkompetanse 
forutsetter at deltakende lærere har et felles metapråk om tekst og skriving. I dette prosjektet 
er mål og problemstillinger utviklet i dialog med lærere, skoler og skoleeiere og har direkte 
relevans for skolenes arbeid med ”Kunnskapsløftet” generelt, og med skriving som 
grunnleggende ferdighet og som redskap for faglig kunnskapsbygging spesielt. 
Lærere/førskolelærere trekkes inn i analyse av materialet og blir ressurspersoner på 
skolene/barnehagene sine både når det gjelder skriving og praksisbasert FoU. På 
skoler/barnehager der det er interesse for det, kan prosjektet også bli utgangspunkt for videre 
utviklingsarbeid for større grupper av fagpersonalet. Et seminar for deltakende skoler ble 
arrangert 13.02.07, og flere vil følge (se framdriftsplan). Prosjektet vil også gi utgangspunkt 
for videreutdanningskurs for lærere. 
Prosjektets relevans for lærerutdanningen 
Det er ønskelig at lærerstudentene både ved allmennlærerutdanningen ved HiST og den 
ettårige praktisk-pedagogiske utdanningen ved NTNU får erfaring med FoU-arbeid. Dette er 
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en viktig del av lærerutdanningen med tanke på framtidig deltaking i utviklingsarbeid i 
skolen. Masterstudenter og grunnutdanningsstudenter involveres i prosjektet i forbindelse 
med praksis og oppgavearbeid. En masterstudent på HiST ALT arbeider allerede i 2006-07 
med en masteroppgave knyttet til prosjektet. Dessuten trekkes data og resultater fra 
undersøkelsen inn i lærerutdanningen. Prosjektet styrker også FoU-kompetansen på involverte 
lærerutdanningsinstitusjoner, gjennom analysearbeid i teamene, fellesmøter og seminarer, og 
gjennom det nære samarbeidet med skoler og mellom ulike fag i lærerutdanningen og ulike 
lærerutdanningsinstitusjoner. Avhengig av ressurser kan innsamlet materiale også inngå i en 
fagdidaktisk database, til nytte for seinere FoU-arbeid.  
Prosjektsamarbeid  
Prosjektet inngår i nettverkssamarbeid med fem prosjekt som alle er koplet til 
Kunnskapsløftets vekt på grunnleggende ferdigheter i ulike fag, og som hver for seg og til 
sammen vil komplettere og støtte vårt prosjekt: 
1) ”Elever som forskere i naturfag” (UMB, Ås, prosjektleder Erik Knain) tar spesielt for seg 
utvikling av naturfaglig kompetanse gjennom grunnleggende ferdigheter, særlig i 
videregående opplæring,  
2) ”Lesing av fagtekster som grunnleggende ferdighet og utfordring” (HiVe, Bente 
Aamotsbakken) undersøker læremidler og elevers lesing av læremidler i flere fag, 
3) ”Multimodalitet, leseopplæring og læremidler” (HiA, Elise Seip Tønnessen) konsentrerer 
seg om overgangen fra barnehage til skole og ser spesielt på samspillet mellom tradisjonell og 
multimodal leseopplæring. 
4) "Fagskriving på ungdomstrinnet og i videregående opplæring - en skrivepedagogisk 
utfordring" (UiO, Frøydis Hertzberg). 
5) ” Skriftspråksutvikling og samhandling i barnehage og småskole” (Ninna Garm, Skådalen 
kompetansesenter).
I vår framdriftsplan (s.d.) inngår årlige nettverksseminar med disse samarbeidende 
prosjektene. Slik kan våre analyser sammenholdes med andres (triangulering) og settes inn i 
en større sammenheng. 
Prosjektet står i nær kontakt med pågående FoU-prosjekt i Trondheim-skoler, spesielt 
”Den utforskende eleven og samtalen” på Rye skole, skoleutviklingsprosjektet 
”Ladeprosjektet” på Lade skole, matematikkprosjektet ”Teaching better mathematics” på Rye 
og Saksvik skoler, et Norplus-prosjekt om narrative strukturer i fortellinger og ”Gi rom for 
lesing!” på Dalgård skole.  
Internasjonale kontakter/nettverk
• IMEN (International Mother Tongue Education Network). Prosjektlederen har siden 
1980-tallet vært aktiv innenfor dette forskernettverket, der det er utviklet teori og metode 
for kvalitativ analyse av bl.a. skriveundervisning i ulike land (Smidt & van de Ven 1994, 
Smidt in press). Smidt og Hoel sitter i IMEN’s styre. Innenfor IMEN-samarbeidet er 
prosjektet knyttet til prosjekt i Nederland (professor Piet-Hein van de Ven, Universitetet i 
Nijmegen) og Danmark (professor Vibeke Hetmar, Danmarks Pædagogiske universitet, 
som leder prosjektet LEKS (”Læring og evaluering i de københavnske skoler”) med et 
pilotprosjekt om ”Læsning og skrivning på tværs”). Vi samarbeider også med et planlagt 
skriveprosjekt ledet av univ.lektor Ellen Krogh, Syddansk Universitet.  
• Professor Caroline Liberg, Uppsala universitet, leder et forskningsprosjekt om lesing og 
skriving i ulike fag i svensk grunnskole. Liberg er professor 2 på HiST ALT og er med 
både i styringsgruppa og referansegruppa for prosjektet. 
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• Europarådets utviklingsarbeid om ”language across the curriculum”: Prosjektlederen 
er fra januar 2007 med i en internasjonal arbeidsgruppe som skal studere hvilken plass 
språk og kommunikasjon har i læreplaner i Frankrike, Bayern og Norge i ulike fag på 2. 
og 4./5. årstrinn. 
• Prosjektlederen er invitert til å bidra i Handbook of Writing Development, som utgis på 
forlaget Sage i 2008 (red. Roger Beard, University of London, Debra Myhill, University 
of Exeter, Martin Nystrand, University of Wisconsin-Madison, & Jeni Riley, University 
of London),  
• Prosjektlederen har sittet i redaksjonsrådet for det internasjonale fagtidsskriftet Written 
Communication. 
• Skriveforskningsmiljøet i Trondheim har fra ca. 1990 bygd opp et kontaktnett med 
internasjonalt kjente skriveforskere, som også har vært invitert til Trondheim, bl.a. prof. 
Judith Langer, New York State University, prof. Anne Haas Dyson, UCLA Berkeley, 
prof. Martin Nystrand, Univ. of Wisconsin, prof. David Barton, Lancaster Univ. 
• Prosjektet står også i nær kontakt med skriveforskningsmiljøer i Sverige (bl.a. på Växjö 
universitet - Jan Einarsson, Sofia Ask m.fl.) og Danmark (Vibeke Hetmar, Ellen Krogh
m.fl.) 
Prosjektpersonell og finansiering  
Skriveforskere/tekstforskere (norsk):  
HiST: professor dr. art. Jon Smidt, førsteam. dr. art. Anne Charlotte Torvatn, høgskolelektor Rutt 
Trøite Lorentzen, førstelektor Ann Sylvi Larsen, førsteam. Beret Wicklund, høgskolelektor Peer Harry 
Bjørkeng, høgskolelektor Ingrid Rygg Haanæs, høgskolelektor Harald Morten Iversen, førsteam. dr.art 
Arne Johannes Aasen, førsteam. dr.art. Randi Solheim 
PLU/NTNU: professor, dr. art. Torlaug Løkensgard Hoel 
DMMH: førsteam. dr. polit. Marit Hopperstad, høgskolelektor Marit Semundseth 
Forskere med spesielt fagfokus: 
Naturfag: førsteam. dr. scient. Trond Arnesen, førsteam. Ph.D. Annette Lykknes, HiST 
Samfunnsfag: høgskolelektor Per Overrein, HiST, adjunkt Arve Hepsø, PLU 
KRL: høgskolelektor Ola Erik Domaas, høgskolelektor Camilla Stabel Jørgensen, HiST 
Matematikk: førsteam. dr. scient. Ole Enge, HiST 
Mange av de involverte forskerne har lang erfaring med klasseromsforskning og bruk av 
kvalitative forskningsmetoder.
For å skape grunnlag for videre utvikling av praksisrettet FoU på de involverte 
lærerutdanningsinstitusjonene søker vi om en stipendiatstilling knyttet til prosjektet. Det er 
også med tanke på framtida viktig å stimulere til masteroppgaver på dette feltet. Vi søker 
derfor midler også til tre masterstipend over to år. Samarbeidet med skoler og møter og 
seminarer med forskere i andre prosjekt som vi vil samarbeide med, er også et viktig formål 
som vi søker midler til. 
Involverte lærerutdanningsinstitusjoner og skole/skoleeiere bidrar med midler. For 
medarbeidere på lærerutdanningsinstitusjonene vil det dreie seg dels om vanlig FoU-ressurs, 
dels om ekstra lokale FoU-midler. For HiST er skriving i ulike fag et prioritert område, som 
også henger sammen med arbeidet for å få et nasjonalt skrivesenter til Trondheim. Våren 
2007 utlyser HiST og NTNU hver sin stipendiatstilling med vekt på skriveforskning. 
Samarbeidende skoler og barnehager:  
Barnehager: Ringen barnehage, Trondheim, Mostadmarka/Muruvikstua barnehage, Malvik 
Skoler: Trondheim kommune: Ila, Lade, Saupstad, Steindal, Charlottenlund ungdomsskole, 
Malvik kommune: Hommelvik (fra h07), Saksvik, Vikhammer ungdomsskole,  
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Melhus kommune: Gimse ungdomsskole,  
Rennebu kommune: Rennebu ungdomsskole (Berkåk),  
Sør-Trøndelag fylkeskommune: Malvik vgs (fra h07), Melhus vgs (fra h07) 
Prosjektleder: professor Jon Smidt, HiST ALT  
Styringsgruppe for prosjektet: prof. Caroline Liberg, Uppsala universitet., førsteam. Synnøve 
Matre, HiST ALT, prof. Lars S. Evensen, ISK, NTNU, prof. Torlaug Løkensgard Hoel, PLU, 
NTNU, prof. Jon Smidt, HiST ALT   
Faglig referansegruppe: prof. Kjell Lars Berge, UiO, prof. Lars S. Evensen, NTNU, 
prof. Frøydis Hertzberg, ILS/UiO, førsteam. dr. scient. Erik Knain, UMB, prof. Caroline 
Liberg, Uppsala univ, førsteam. Ph.D. Sidsel Lied, HiHm, prof. Sigmund Ongstad, HiO. 
Forskningsetikk 
Prosjektet vil følge vanlige forskningsetiske regler for personvern i forbindelse med 
innsamling av elevtekster og annet materiale på skolene, derunder innhenting av nødvendige 
tillatelser fra skoler, elever og foresatte, anonymisering av materialet osv.  
Litteraturliste (selektiv) 
Bakhtin, M. M. (1998). Spørsmålet om talegenrane. Omsett og med etterord av Rasmus T. Slaattelid: Bergen: 
Ariadne Forlag. 
Barton, D. (1994). Literacy. An introduction to the ecology of written language. Oxford UK - Cambridge USA: 
Blackwell. 
Berge, K.L.(1988). Skolestilen som genre. Med påtvungen penn. Oslo: LNU/Cappelen. 
Berge, K.L.(1990). Tekstnormers diakroni. MINS 33, Stockholms universitet, Inst. för nordiska språk. 
Berge, Kjell Lars (1996). Norsksensorenes tekstnormer og doxa. En kultursemiotisk og sosiotekstologisk 
analyse. Avhandling for graden dr. artium, HF-fakultetet, NTNU. 
Berge, Kjell Lars (2006). ”Perspektiv på tekstkultur”. I: Matre, S. (red.), Utfordringar for skriveopplæring og 
skriveforsking i dag. Trondheim: Tapir. S. 57-76. 
Berge, K.L.; Evensen, L.S; Hertzberg, F; Vagle, W. (red.) (2005). Ungdommers skrivekompetanse. Bind I: Norsk 
som kvalitetsvurdering, Bind II: Norskeksamen som tekst. Oslo: Universitetsforlaget. 
Bruner, J. (1986). Actual minds, possible worlds. Cambridge, Mass. and London: Harvard University Press. 
Dyson, A.H. (1993). The social worlds of children learning to write in an urban primary school. New York: 
Teachers College Press. 
Dyson, A. H. (1997). Writing superheroes. Contemporary childhood, popular culture, and classroom literacy.
New York: Teachers College, Columbia Univ. 
Evensen, L. S. (1997). ”Å skrive seg stor: Utvikling av koherens og sosial identitet i tidlig skriving”. I: Evensen, 
L.S.& Hoel, T.L. (red.), Skriveteorier og skolepraksis. Oslo: LNU/Cappelen Akademisk Forlag, s. 155-
178. 
Evensen, L. S. (2002). “Convention from below: Negotiating interaction and culture in argumentative writing”. 
Written Communication 19, 382-413. 
Evensen, L. S. (2005). ”Perspektiv på innhold? Relieff i ungdomsskoleelevers eksamensskriving”. I: Berge, 
K.L.; Evensen, L.S.; Hertzberg, F.; Vagle,W. (red.), Ungdommers skrivekompetanse, bind II, 
Norskeksamen som tekst. Oslo: Universitetsforlaget, 191-236. 
Evensen, L. S..; Halse, M. E.; Hoel, T. L.; Lorentzen, R. T.; Moslet, I.; Smidt, J. (1991). Utvikling av 
skriftspråklig kompetanse. Forskningsbakgrunn og kunnskapsutfordinger, Rapport 1 fra Skrive-PUFF, 
Utvikling av skriftspråklig kompetanse, SESAM, Univ. i Trondheim. 
Fairclough, N. (1992). Discourse and social change. Cambridge UK: Polity Press. 
Gudmundsdottir, S. (1998).””Skarpt er gjestens blikk”: Den fortolkende forsker i klasserommet”. I: Klette, K. 
(red.): Klasseromsforskning på norsk. Ad Notam Gyldendal, s. 103-115. 
Gudmundsdottir, S. (2004). ”Kasusstudier av undervisning og læring i klasserommet”. I: Petterssson, T. og 
Postholm, M. B. (red.), Klasseledelse. Oslo: Universitetsforlaget, 21-38.  
Halliday, M.A.K. & Martin, J.R. (1993). Writing science: literacy and discursive power. Pittsburgh: University 
of Pittsburgh Press. 
Hoel, T.L. (1995). Elevsamtalar om skriving i vidaregåande skole. Responsgrupper i teori og praksis. 
Dr.art.avhandling, Det historisk-filosofiske fakultet, AVH, Universitetet i Trondheim. 
ϭϬ 

Hoel, T.L (2001). Ord på vandring: elevar i samtale om tekstar. I: Dysthe, Olga (red.): Dialog, samspel og 
læring. Oslo: Abstrakt forlag. 
Hopperstad, M. H. (2001). Tegning som uttrykksform i norske seksåringers klasserom. I: Nordisk Pedagogik, 
Vol. 21 Nr. 2, s. 92-107. 
Hopperstad, M. H. (2002). Når barn skaper mening med tegning : en studie av seksåringers tegninger i et 
semiotisk perspektiv. Trondheim: Norges teknisk-naturvitenskapelige universitet, Fakultet for 
samfunnsvitenskap og teknologiledelse, Pedagogisk institutt. 
Ivanic, R. (1998). Writing and identity. The discoursal construction of identity in academic writing. 
Amsterdam/Philadelphia: John Benjamins. 
Knain, E. (1999). Naturfagets tause stemme. Diskursanalyse av lærebøker for Natur- og miljøfag i et 
allmenndannelsesperspektiv. Universitetet i Oslo, Oslo. 
Knain, E. (2005a). Identity & genre literacy in high-school students' experimental reports. International Journal 
of Science Education, 27(5), 607-624. 
Knain, E. (2005b). Skriving i naturfag: mellom tekst og natur. NorDiNa, 1, 73-84. 
Kress, G. (1997). Before Writing. Rethinking the paths to literacy. London & New York: Routledge. 
Lave, J. & Wenger, E. (1991). Situated learning. Legitimate peripheral participation. Cambridge: Cambridge 
University Press. 
Ledin, P. (1999). Texter och textslag - en teoretisk diskussion. Rapport 27 fra prosjektet Svensk sakprosa. 
Institutionen för nordiska språk. Lunds universitet. 
Lied, S. (2004). Elever og livstolkingspluralitet i KRL-faget: Mellomtrinnselever i møte med fortellinger fra 
ulike religioner og livssyn. (Avhandling for graden dr.art.) Elverum: Høgskolen i Hedmark rapport nr. 11. 
Lorentzen, R. T. (1991). Skriftspråkstimulering i førskolealder. I: I.Austad (red.), Mening i tekst. Teorier og 
metoder i grunnleggende lese- og skriveopplæring. Oslo: LNU/Cappelen, s.52-93. 
Lorentzen, R. T. (1995). To-from: A key to understanding early writing. Rapport nr. 16, Skrive-PUFF, SESAM, 
ALLFORSK, Trondheim, 1-15. 
Matre, S. (2001). ”Elevteksten som vegvisar til tilpassa opplæring”. I: Fottland, H. (red.), Tilpasning og 
tilhørighet i en skole for alle. Bergen: Fagbokforlaget, 79-102. 
Miller, C.R.(1984).Genre as social action. Quarterly Journal of Speech, 70, p. 151-167. 
Maagerø, E. & Tønnessen (red.). (2006). Å lese i alle fag. Oslo: Universitetsforlaget. 
Nilsen, H. (1999). På leiting etter tekstens implisitte leser: leserimpliserende signal i elevtekster fra 
grunnskolens 7.-9. klasse. Trondheim: Institutt for anvendt språkvitenskap, Det historisk-filosofiske 
fakultet, NTNU. 
Ongstad, S. (1997). Sjanger, posisjonering og oppgaveideologier. Avhandling for graden dr.art. NTNU, 
Trondheim. 
Ongstad, S. (2004). Språk, kommunikasjon og didaktikk. Norsk som flerfaglig og fagdidaktisk ressurs. Bergen: 
Fagbokforlaget/LNU. 
Skjelbred, D. (1999). Elevens tekst. Et utgangspunkt for skriveopplæring. 2. rev. utgave. Oslo: LNU/Cappelen 
Akademisk Forlag. (1. utgave 1992) 
Smidt (1996ab, 1997, 2002, 2004, in press), Smidt  & van de Ven (1994) – se CV! 
Swales, J. (1990) Genre analysis: English in academic and research settings. Cambridge, New York, Port 
Chester, Melbourne, Sydney: Cambridge University Press. 
Thygesen, R. m.fl. (2007). Nasjonale prøver i skriving som grunnleggende ferdighet. Sluttrapport. Nasjonalt 
senter for leseopplæring og leseforskning. Universitetet i Stavanger. 
Torvatn, A.C. (2004). Tekststrukturens innvirkning på leseforståelsen: en studie av fire læreboktekster for 
ungdomstrinnet og sju elevers lesing av dem. (Avhandling for graden dr. art. NTNU 2002). Rapport / 
Høgskolen i Hedmark nr 13-2004. Elverum : Høgskolen i Hedmark. 
Vagle, W.; Sandvik, M.; Svennevig, J. (1993). Tekst og kontekst. En innføring i tekstlingvistikk og pragmatikk. 
Oslo: LNU/Cappelen. 
Vygotsky, L. S. (1978). Mind in society. The development of higher psychological processes. Cambridge, Mass. 
& London: Harvard Univ. Press. 
Wenger, Etienne (1998). Communities of practice: learning, meaning, identity. Cambridge: Cambridge 
University Press. 
ϯϳϱ 

ʹǣÞ

ϭ 

&ŽƌƚĞůůŝŶŐƐŽŵƐŬƌŝĨƚůŝŐƐũĂŶŐĞƌŝ<Z>͘ŶƐƚƵĚŝĞĂǀĞůĞǀĞƌƐ
ŬƵŶŶƐŬĂƉƐƵƚǀŝŬůŝŶŐŽŐŝĚĞŶƚŝƚĞƚƐĂƌďĞŝĚƉĊƵŶŐĚŽŵƐƚƌŝŶŶĞƚ
I denne studien vil jeg analysere elevfortellinger skrevet av elever på ungdomstrinnet i KRL-faget 
med tanke på læring og kunnskap og identitet. Analysen vil på den ene siden støtte seg til teori 
knyttet til skriving, kunnskap og læring, fortelling og identitet, og på den andre siden en tykk 
beskrivelse av konteksten der tekstene ble skrevet.  
,ĞŶƐŝŬƚŽŐŵĊůŵĞĚƐƚƵĚŝĞŶ
Hensikten med studien er å undersøke tekstnormer og tekstverdener i KRL-faglige 
fortellingssjangere på ungdomstrinnet. Jeg vil belyse hvilke kunnskaper/hva slags kunnskap disse 
sjangrene er egnet til å utvikle hos elever på ungdomstrinnet, og hvilken kunnskap de er egnet til å 
dokumentere hos disse elevene. Jeg vil også belyse hvordan disse sjangrene gir elevene anledning 
til å arbeide med (utvikle/bli bevisst) egen identitet.  
Ifølge Gudmundsdottir (i Postholm, 2005, side 37) er hensikten med klasseromsforskning ”å 
inspirere og initiere til drøfting og diskusjon slik at praksisfeltet stadig utvikler seg og blir bedre”. 
Gjennom denne studien vil jeg undersøke hvordan spesifikt KRL-faglige fortellingssjangere 
bidrar til elevers faglige utvikling, og hvordan fortellingssjangere gir dem anledning til å 
bearbeide identitetsspørsmål knyttet til fagets innhold: religion og livssyn, etikk og filosofi. På 
bakgrunn av denne undersøkelsen vil jeg drøfte hvordan arbeid med fortellingssjangere i KRL kan 
videreutvikles.  
WƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƌ
Prosjektet vil være tett knyttet til prosjektet ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. 
Barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer”, ledet av Jon Smidt ved HiST-
ALT. Dette prosjektet har følgende hovedproblemstilling: Hva slags kunnskap om tekst og 
skriving trenger lærere og førskolelærere for å kunne støtte barns og unges utvikling av 
skrivekompetanse og faglig kompetanse i ulike fag på ulike trinn?  
I tillegg til skrivekompetanse og faglig kompetanse i KRL, vil jeg også se på personlig utvikling 
og identitet. Min hovedproblemstilling vil derfor være: Hva slags kunnskap om 
fortellingssjangere – og skriving av fortellinger – trenger KRL-lærere for best mulig å kunne 
støtte unges utvikling av skrivekompetanse, faglig kompetanse og (religiøs/livssynsmessig) 
identitet? 
For å kunne besvare denne problemstillingen vil jeg undersøke hva fortelling som skriftlig sjanger 
brukes til på ungdomstrinnet i KRL. Hvor hyppig og systematisk arbeides det med fortelling? 
Hvordan posisjonerer fortellingsoppgavene elevene? Og hvordan posisjonerer elevene seg i 
fortellingene, med særlig henblikk på kunnskap/faglighet og identitet. Jeg vil også undersøke hva 
slags kunnskap fortellingene representerer (for elevene og lærerne)? Og hvilke muligheter 
fortellingene gir for elevenes identitetsarbeid.  
dĞŽƌŝ
Prosjektet bygger på en sosiokulturell forståelse av læringsprosesser. Jeg vil bygge på den 
forståelsen av skriving, læring, kunnskap, fortelling og identitet som følger nedenfor.  
^ŬƌŝǀŝŶŐ͕ůčƌŝŶŐŽŐŬƵŶŶƐŬĂƉ
Ϯ 

I tråd med ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. Barns og unges vei til ulike fag 
gjennom skolens skrivekulturer”, tar også dette prosjektet utgangspunkt i et sosiokulturelt syn på 
skriving (Miller 1984, Swales 1990 og Fairclough 1992) der ulike fag utvikler sine egne 
tekstnormer og tekstverdener (Ivanic 1998). Jeg går derfor ut fra at KRL-faget har 
utviklet/utvikler egne tekstnormer og tekstverdener, og vil undersøke et utvalg av disse.  
Ifølge Ivanic (1998) og Smidt (2002) fungerer skriving som en måte å bygge egen, faglig identitet 
på for barn og unge. Gjennom skrivingen deltar elevene i en dialogisk prosess. Eleven som 
skriver, er i dialog med (leserne sine i) det sosiale og kulturelle fellesskapet de er en del av, 
samtidig som de er i dialog med det lærestoffet de møter og den kunnskapen og de erfaringen de 
har fra før. Denne dialogiske forståelsen av skriving tar høyde for at skriveren både er del av en 
kultur og påvirket av den, samtidig som hun/han er en selvstendig aktør og deltager i denne 
kulturen (Lied 2004). Denne forståelsen av skriving svarer godt til forståelsen av identitet som vil 
ligge til grunn for denne studien, idet også identitet sees som en sammensatt størrelse, både preget 
av og i stand til å påvirke sine omgivelser.  
I arbeidet med tekstanalysene vil jeg benytte meg av teori utviklet i tilknytning til 
grunnlagsmateriale om kompetansemål for skriving på ulike trinn, blant annet 
”skrivekompetansehjulet” 
(http://www.kompetansetjenester.no/div/skrsenter/index.php?emne=skrivehjulet , Berge 2006)  
I sosiokulturelt perspektiv blir læring sett på som en sosial og kulturell meningsskapende prosess. 
(Vygotsky 1978, Wells &Claxton 2002, Dysthe 2001) Resultatet av en læringsprosess kan sees 
som kunnskap. Fordi læring er en meningsskapende prosess, er språk og kommunikasjon 
vesentlig; elever lærer gjennom selv å formulere seg om den kunnskap som er gjenstand for 
læring.  
I henhold til Lave og Wenger (1991) handler all læring også om identitetsutvikling: den som lærer 
begynner sin læring i utkanten av et praksisfellesskap, og blir gjennom læringen en fullverdig 
deltager i praksisfellesskapet.  
Kunnskap oppfattes (i konstruktivistisk paradigme) som ”konstruksjon av forståelse og mening 
skapt i møte mellom mennesker i sosial samhandling” (Postholm 2005, side 21). Dette innebærer 
at kunnskap ikke er noe konstant, endelig fastlagt, men derimot noe som er i kontinuerlig endring 
og fornyelse. Denne kunnskapsforståelsen stemmer godt overens med forståelsene av skriving, 
læring og identitet som dette prosjektet bygger på.  
Skriving sees ofte som et redskap for læring, en måte å lære på; elevene får bearbeidet og 
reflektert over fagstoff. Ved å skrive i KRL-faget deltar elevene i en KRL-faglig dialog med 
lærestoffet, læreren, hverandre og seg selv. Gjennom denne lærende dialogen utvikler elevene 
fagkunnskap, skrivekompetanse og egen identitet.  
&ŽƌƚĞůůŝŶŐ
Fortelling benyttes i dagligtalen om en svært mangfoldig sjanger. I denne studien vil det derfor 
være nødvendig å se nærmere på hva sjanger er, og jeg vil i den forbindelse basere meg på 
Swales’ forståelse av skolefag (i dette tilfellet KRL) som et diskursfellesskap der det utvikles 
sjangrer (Swales 1990) og på Ongstads og Smidts arbeid med sjangrer i skolen (Ongstad 1997 og 
2004, Smidt 1996 og 2004).  
Smidt tar utgangspunkt i Bakhtins talesjangere og får derfor et vidt sjangerbegrep som omfatter 
mange sjangere, og utvider sjangerforståelsen til ikke bare å gjelde de klassiske ”novelle”, ”dikt”, 
”artikkel” mfl, men inkluderer også ”samtaler i lyttekrok, ”norskoppgaven”, gruppediskusjoner,, 
loggskriving og respons” (Smidt s.27, 2004). Smidts forståelse av sjanger er også dynamisk, noe 
som innebærer at sjangrene endres; alle som går inn i en sjanger kan potensielt sette sitt preg på 
den.  
Denne forståelsen av sjanger innebærer at det finnes KRL-faglige fortellingssjangere, KRL-
faglige forventninger til ”hvordan vi gjør det” når lærestoff skal gjenfortelles eller  
ϯ 

presenteres i narrativ form. Denne studien vil bidra til at noen av disse forventningene formuleres 
eksplisitt, noe jeg tror kan være til hjelp også for andre KRL-lærere enn de som er involvert i dette 
prosjektet.  
I arbeidet med elevtekstene vil jeg benytte meg av teori som er utviklet i tilknytning til norskfaget, 
selv om det ikke ligger en dynamisk sjangerforståelse for all denne teorien. I arbeidet med 
elevtekstene vil jeg blant annet benytte meg av Dagrun Skjelbred (1999) som skriver at ”fortelling 
blir brukt som et samlebegrep om episke tekster” (s. 48) blant annet i forbindelse med L97. Også 
Eiliv Vinjes arbeid med fortellinger og deres særtrekk vil bli benyttet.  
I dette prosjektet vil jeg også dra nytte av Senje og Skjong (2005) som er opptatt av hvordan vi 
identifiserer oss med ulike aktører i fortellinger, og hevder at fortellinger fungerer som en måte å 
erkjenne og tolke virkeligheten på. Ifølge Senje og Skjong er altså fortellingen ”også en 
erkjennelseskategori” (s. 21).  
I henhold til Postholm (2005) vil den avsluttende teksten i en kvalitativ studie få en ”fortellende 
form” (s. 37). Presentasjonen av funnene vil fremtre som en sammenhengende historie. Selv om 
”fortelling” i dagligtalen vanligvis ikke viser til forskning og sakkunnskap, er det på bakgrunn av 
Postholms betraktninger viktig å se nærmere på den skriftlige sjangeren fortelling – ikke minst i 
tilknytning til kunnskap.  
/ĚĞŶƚŝƚĞƚ
Den forståelsen av identitet som ligger til grunn for denne studien rommer både dagligtalens 
forståelse av identitet som en rimelig stabil enhet, men også en forskningsbasert forståelse av 
identitet som en mangoldig størrelse med rom for endring. Identiteten ansees også å ha ulike 
delidentiteter knyttet til for eksempel nasjonalitet, kjønn, familie, religiøsitet/livstolkning etc. (jfr. 
Lied 2004)  
Ivanic (1998) bruker termen ”possibilities for self-hood” istedenfor ”identitet” fordi den fanger 
opp både at identitet er sosialt konstruert og at folk ikke uten videre kan velge hvilken identitet de 
vil. Samtidig åpner ”possibilities for self-hood” for mangfoldighet, sammensatthet og flyktighet: 
mulighetene for å konstruere en identitet er mangfoldige, og en persons identitet er en kompleks 
vev av ulike posisjoneringer (Ivanic, 1998, side 10). Ivanic er også opptatt av forskjellen mellom 
identitet (som noe fast/avgrenset), og det å identifisere, som handler om prosessen der individer 
knytter seg selv til grupper, samfunn og/eller interesser, verdisystem, tro og praksis.  
Geir Skeie har jobbet med identitetsproblematikk knyttet til religionsundervisning i Norge i dag. 
Han er opptatt av at Norge i dag er et moderne pluralt samfunn, og derfor kjennetegnes av at ulike 
kulturelle grupper (grupper med egne verdisystem, tro eller livsoppfatning) er flyktige og 
situasjonsbetinget (Skeie, 1998, side 24). Menneskers forhold til religion og livssynsposisjoner 
preges av individualisering, relativisering og kontekstavhengighet. På samme måte som kulturelle 
grupper er flyktige og situasjonsbetinget, er moderne identitet ifølge Skeie ”mer kontekst-
refleksiv og mer kontekst-intensiv enn tradisjonell identitet.” (Skeie, 1998, side 37). Hvert 
menneske må selv velge sin identitet; mens individets livsløp tidligere var forventet å følge 
bestemte mønstre, er selvrefleksivitet institusjonalisert, og ”kulturell frisetting” (jf T Ziehe – hos 
Skeie) gjelder også på religionens område. (Skeie, 1998, side 38) Skeie mener derfor at moderne 
identitet best kan beskrives som en plural identitet.  
Også Skeie peker på skillet mellom ”identitet” og ”identifisering”, og mener at det i forbindelse 
med moderne identitet er mest relevant å snakke om identifisering. Han knytter også identitet til 
fortelling, idet identitet vil formidles som en fortelling – en fortelling som skifter med tid og sted, 
og som han derfor best beskrives av termen identifisering (Skeie 1998).  
ϰ 
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DĞƚŽĚĞ
Ifølge Postholm er målet med en forskningstekst fra klasserommet at ”den skal fungere som et 
tankeredskap, slik at undervisningspraksisen kan bedres” (Postholm 2005, side 37). Utvalget som 
gjøres til gjenstand for en kvalitativ studie må derfor være hensiktsmessig. Siden resultatet vil 
være en fortelling som kan tjene som tankeredskap for andre lærere er det vesentlig at andre 
lærere kan kjenne seg igjen i fortellingen, og bli inspirert til en bedre praksis. Utvalget må altså ta 
hensyn til dette. Ved å fortelle fra flere klasserom øker man sjansen for at lærere finner en 
fortelling de kjenner seg igjen i. Samtidig krever dybden i beskrivelsene konsentrasjon om et 
begrenset antall.  
På bakgrunn av dette vil jeg derfor følge to (eventuelt tre) 9. trinn over ett år (07/08) og deres 
arbeid med fortellinger. Det vil være en fordel om jeg kan følge elevgrupper med lærere av begge 
kjønn, nettopp for å øke sjansene for gjenkjennelse. Jeg har allerede en (tentativ) avtale med en 
kvinnelig lærer på én skole (den ene av de to skolene jeg følger i prosjektet ”Skriving som 
grunnleggende ferdighet og utfordring. Barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens 
skrivekulturer”; Lade).  
På hver skole vil jeg velge ut mellom to og fire elever hvis tekster jeg vil analysere. Disse elevene 
vil jeg intervjue underveis i prosessen med å samle inn elevtekstene. Jeg vil også intervjue 
elevenes lærer underveis i denne prosessen. I etterkant av intervjuene vil jeg be de jeg har 
intervjuet om å skrive en logg, og jeg vil selv skrive en logg, for å fange opp viktige moment som 
ikke blir behandlet under intervjuet, eller nye tanker vi gjør oss som følge av intervjuet.  
Jeg vil lese tekster av alle elevene på trinnet og rådføre meg med lærer under utvelgelse av elever, 
før jeg velger. For å kunne intervjue de aktuelle elevene, vil jeg imidlertid måtte gjøre utvalget 
allerede etter innlevering av den første teksten. Kriterier for valg av elever skal bidra til at flest 
mulig lærere kan kjenne igjen sine elver. Det blir derfor viktig at elevene jeg følger representerer 
begge kjønn, ulike faglige nivå og ulike religiøse/livssynsmessige grupper. Jeg vil også anse det 
som en fordel om elevene har ulike sosiale roller/ulik sosial status på skolen. Disse kriteriene 
åpner for variasjoner i forhold til hvilke identiteter jeg kan vente å finne gjenspeilet i elevtekstene.  
Som deltagende observatør er jeg klar over at jeg påvirker læringssituasjonen, men jeg vil 
begrense dette til et minimum. Jeg vil klargjøre min posisjon så vidt mulig både overfor elever, 
foreldre, lærere og lesere (av forskningsprosjektets avsluttende fortelling).  
Jeg har valgt å se på to former for fortelling, som begge benyttes i KRL; gjenfortelling og 
elevskapt, faglig fortelling. Med gjenfortelling mener jeg skriftlig gjenfortelling av fagstoff; 
bibelhistorie så vel som biografisk stoff om viktige filosofer, foregangskvinner eller –menn, 
religiøse personer etc. I en gjenfortelling skal ikke elevene selv ”finne på” historien/fortellingen, 
men de skal samle og velge ut det stoffet som skal presenteres.  
I en elevskapt, faglig fortelling skal elevene finne på en historie, men innenfor gitte rammer, og 
historien skal vise at eleven kjenner til og behersker et bestemt fagstoff. En oppgave kan for 
eksempel lyde slik: ”Tenk deg at du var en gutt eller jente som levde for over hundre år siden, og 
nå var du nylig konfirmert. Hvordan ble livet ditt forandret da? Bruk opplysninger i teksten og 
sitatene fra folk som ble konfirmert før i tiden.” (Holth og Deschington, 2006, side 197).  
For å få de elevtekstene jeg skal se nærmere på, vil jeg avtale med lærer at elevene før jul (07) 
skal skrive en fortelling som er en gjenfortelling, og at dette arbeidet skal leveres som et 
førsteutkast det gies veiledning på før endelig innlevering. Før jul skal elevene også skrive en 
gjenfortelling i en prøvesituasjon. Etter jul (vår 08) vil jeg avtale med lærer å samle inn et 
tilsvarende materiale, men denne gang skal elevtekstene være faglige fortellinger.  
Arbeidet med problemstillingene og analysen vil skje i samarbeid med elevenes KRL-lærer, 
samtidig som jeg vil dra nytte av samarbeidet med de andre forskerne fra  
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lærerutdanningen i ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. Barns og unges vei til 
ulike fag gjennom skolens skrivekulturer”, og deres arbeid med skriving i ulike fag, og på ulike 
trinn.  
ĂƚĂŐƌƵŶŶůĂŐ
De elevtekstene jeg vil få som materiale er altså to versjoner av en gjenfortelling og en 
gjenfortelling som er skrevet under prøve, to versjoner av en faglig fortelling og en faglig 
fortelling som er skrevet under prøve. I tilknytning til dette materialet, som støtte for analysene, 
vil jeg ha læreboktekstene som er utgangspunkt for oppgavene, lærerens skriftlige 
tilbakemeldinger, observasjonsnotater (jeg vil være tilstede under arbeidet både med 
gjenfortellingene og de faglige fortellingene) intervjuer med læreren og de aktuelle elevene, og 
våre logger skrevet i etterkant av intervjuene.  
Oppsummert:  
Elevtekster: gjenfortelling 1a og b, gjenfortelling 2, faglig fortelling 1a og b og faglig fortelling 2, 
logger skrevet etter intervju.  
Lærers skriftlige veiledning, logger skrevet etter intervju.  
Egne observasjonsnotater, logger skrevet etter intervju.  
Intervjuer med lærere og elever  
ŶĂůǇƐĞŵĞƚŽĚĞ
I tråd med ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. Barns og unges vei til ulike fag 
gjennom skolens skrivekulturer” vil jeg analysere hvordan de aktuelle skriveoppgavene 
posisjonerer elevene.  
Under analysen av elevtekstene vil jeg undersøke hvordan elevene posisjonerer seg med hensyn 
til fagkunnskap og religiøs/livssynsmessig tilhørighet. På bakgrunn av dette, vil jeg søke å 
avdekke hvilke delidentiteter eleven viser i teksten.  
Under arbeidet med å forstå og analysere elevenes tekster vil jeg støtte meg til det øvrige 
materialet; elevenes utsagn under intervjuer, mine egne observasjonsnotater, elevenes logger og 
uttalelser fra lærer i form av veiledning, intervju eller logg.  
Gjennom analysen av elevtekstene, støttet av det øvrige materialet, vil jeg avdekke hvordan elever 
bruker fortellingssjangere til å utvikle sin fagkunnskap og sin religiøse/livssynsmessige identitet. 
For å kunne svare på hva slags kunnskap lærere trenger for å kunne støtte elevene i deres arbeid 
med kunnskapsutvikling og egen identitet, vil jeg gjøre en didaktisk drøfting på grunnlag av det 
analyserte materialet, i dialog med den teorien som ligger til grunn for prosjektet.  
/ŶƚĞƌŶĂƐũŽŶĂůŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐ
I løpet av arbeidet ønsker jeg å tilbringe et halvt år utenlands, i et annet miljø. Jeg har ingen 
avtaler enda, men gjennom prosjektet ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. 
Barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer” har jeg orienter meg litt, og 
funnet ut at det finnes aktuelle skriveforskningsmiljø i Sverige, både i Stockholm (Ulla Ekvall) og 
Växjö (Jan Einarsson). Jon Smidt har gjennom IMEN (International Mother Tongue Education 
Network) og annet internasjonalt arbeid flere kontakter som det kan være aktuelt å benytte, for 
eksempel i Durham i England (Mike Byram og Mike Fleming). Et miljøskifte kan være nyttig 
både fordi det vil gi anledning til å konsentrere seg helt og fullt om arbeidet med prosjektet, fordi 
det kan gi nye impulser, og utfordringer i forhold til å presentere prosjektet for kolleger i en helt 
annen kontekst.  
ϲ 
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dĞŶƚĂƚŝǀĨƌĂŵĚƌŝĨƚƐƉůĂŶ
Jeg ønsker å fordele de 25% med undervisning over alle fire år, men slik at jeg enkelte halvår kan 
fristilles helt.  
ϭ͘Ċƌ͗
Høst: Samle materiale og velge ut de elevene jeg vil følge. Materiale: en gjenfortelling som første 
utkast; veiledning av denne; den endelig innleveringen; en gjenfortelling skrevet under prøve; 
observasjonsnotater; intervjuer; logger. Lese meg opp på teori. Skrive. Følge/gjennomføre 
doktorgradskurs.  
Vår: Samle materiale: som om høsten, men elevtekstene skal være faglige fortellinger. Lese meg 
opp på teori. Skrive. Følge/gjennomføre doktorgradskurs.  
Ϯ͘Ċƌ͗
Høst: Transkribere intervjuer. Jobbe med analyse av materiale. Skrive. Følge/gjennomføre 
doktorgradskurs. Skrive på innledning, teorikapittel og metodekapittel.  
Vår: Jobbe med analyse av materiale. Følge/gjennomføre doktorgradskurs. Ferdigstille utkast til 
innledning, teorikapittel og metodekapittel.  
ϯ͘Ċƌ͗
Høst: Utenlandsopphold/Miljøskifte, presentere arbeid i nytt miljø. Jobbe med analyse og 
skriving. (Ikke undervisning.)  
Vår: Jobbe med analyse og skriving.  
ϰ͘Ċƌ͗
Høst: Analyse og avsluttende skriving.  
Vår: Analyse og avsluttende skriving. (Ikke undervisning.)  
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Prosjektbeskrivelse 
for  
Camilla Stabel Jørgensen  
Høgskolelektor/stipendiat  
Høgskolen i Sør-Trøndelag, avdeling for lærer- og tolkeutdanning  
Religions- og livssynsfaglige elevtekster skrevet på 
ungdomstrinnet 
Læreplanen for grunnskolen, Kunnskapsløftet (Kunnskapsløftet: læreplaner for gjennomgående 
fag i grunnskolen og videregående opplæring : læreplaner for grunnskolen, 2005: 155) (heretter 
LK06), peker på skriving som én av fem grunnleggende ferdigheter som det skal arbeides med i 
alle fag. Vi har i dag forholdsvis lite forskning om skriving i andre fag enn norsk, knyttet til den 
norske grunnskolen. Med innføringen av LK06 er det skapt et stort behov for forskning på 
skriving i alle skolens fag. Det NFR-støttede prosjektet ”Skriving som grunnleggende ferdighet og 
utfordring. Barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer” prøver å bøte på 
dette, gjennom å se på skriving i fagene norsk, matematikk, naturfag, samfunnsfag og religions- 
og livssynsfaget1, på flere trinn fra og med barnehage til og med videregående skole ved ulike 
skoler og barnehager. Mitt prosjekt er forankret i ”Skriving som grunnleggende ferdighet…” og 
mitt bidrag gjennom doktorgradsarbeidet vil være å se på religions- og livssynsfaglige elevtekster 
skrevet av elever på ungdomstrinnet. Et mål for denne studien er å drøfte hvordan lærere kan 
legge til rette for en god og meningsfull skriveopplæring i religions- og livssynsfaget, som styrker 
både elevenes skrivekompetanser, deres fagkunnskaper og gir dem anledning til å utforske ulike 
identiteter.  
1 For å unngå problematikken knyttet til stadige endringer i fagets navn, vil jeg ofte benytte ”religions- og 
livssynsfaget” istedenfor den til enhver tid gjeldende forkortelse (og fulle navn). 
Prosjektet tar utgangspunkt i at læreplanen nå synliggjør skrivekompetanse som en del av 
religions- og livssynsfaget, altså at det å formulere seg skriftlig i faget er en vesentlig del av det å 
beherske faget. Prosjektet legger også til grunn at skrivekompetanse i religions- og livssynsfaget 
omfatter skriving av ulike typer tekster, med ulike tekstnormer (Berge, 2005: 15ff). Religions- og 
livssynsfaglige elevtekster vil kunne vise elevenes evne til å presentere religionsfaglig kunnskap i 
skriftlig form. De vil dermed åpne for analyser med fokus på både skrivekompetanse og religions- 
og livssynsfaglige aspekt, og jeg vil i min studie legge vekt på begge disse forholdene.  
”Identitet” var et sentralt begrep i forbindelse med innføringen av det felles/allmenne religions- og 
livssynsfaget i 1997 (Pettersen & Kirke- utdannings- og forskningsdepartementet, 1995). Etter at 
faget har vært behandlet både i nasjonale og internasjonale rettsinstanser benyttes ikke lenger 
begrepet ”identitet” i beskrivelsen av ”Formål med faget” (LK06). Identitet er like fullt et sentralt 
begrep i forbindelse med religion- og livssynsfaget – ikke minst fordi mange elever ikke har noen 
(klart uttalt) religiøs og/eller livssynsmessig identitet. Jeg vil derfor, med utgangspunkt i Ivanic’s 
forståelse av skriving som en identitetshandling (Ivanic, 1998: 32), vil jeg i denne studien også 
undersøke forhold knyttet til identitet i elevenes religions- og livssynsfaglige tekster.  
Problemstilling 
Hovedproblemstillingen i dette prosjektet er:  
Hva viser religions- og livssynsfaglige elevtekster om 
- elevenes religions- og livssynsfaglige skrivekompetanser, 
- elevenes religions- og livssynsfaglige fagkunnskaper og 
- identiteter? 
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Mitt primære kildemateriale vil være elevtekstene. Som utgangspunkt for analysene av dette 
materialet har jeg valgt å undersøke hva tekstene viser om religions- og livssynsfaglige 
skrivekompetanser, religions- og livssynsfaglige kunnskaper og identiteter. Disse temaene er valgt 
både på grunnlag av læreplanen (LK06) og interesse, men skulle andre tema, gjennom arbeidet 
med analysene, vise seg sentralt, vil jeg åpne for å ta det med. I tillegg til teori knyttet til de ulike 
temaene, vil jeg i analysene støtte meg til (mine) observasjonsnotater fra religions- og 
livssynsundervisningen i de elevgruppene der tekstene ble skrevet samt intervjuer med både 
lærere og elever.  
Bakgrunn for prosjektet 
Skriveforskningen i Norge har de siste 20 år vært preget av amerikansk skriveforskning. 
Kontakten med europeiske miljø er under utvikling, men fortsatt i en tidlig fase. Skrivepraksis og 
skriveundervisning og kontekst er noen av de feltene det har vært forsket mest på (Dysthe & 
Hertzberg, 2007:11). I amerikansk kontekst etterlyses det mer forskning på ”skriving i tenårene” 
(Dysthe & Hertzberg, 2007: 11), mens skriveforskning i Norden hovedsakelig har hatt fokus på 
elever i videregående skole (gymnasnivå) (Dysthe & Hertzberg, 2007: 19).  
Både i Tyskland og Sverige pågår det prosjekter som er relevante for mitt prosjekt: Helmut 
Vollmer ved Universitetet i Osnabrück leder et stort prosjekt om elevers læring av akademisk 
fagspråk gjennom skriving i ulike fag, og i Sverige leder Caroline Liberg et stort prosjekt om 
elevers skriving på barne- og ungdomstrinn: Elevers möte med skolans textvärlder, der 
delprosjekter har fokus blant annet på elevers skriving i ulike fag.  
I Norge er KAL-prosjektet (KAL= Kvalitetssikring av læringsutbyttet i norsk skriftlig) det klart 
største skriveforskningsprosjektet som har vært gjennomført; der sto norskfaglige elevtekster fra 
avgangsprøver etter endt grunnskole og sensorenes vurdering av dem, i fokus (Berge, 2005). Det 
er også gjort mindre studier av skriving i skolen, knyttet til ulike fag, blant annet KRL; Lied 2004 
(mellomtrinn) og Vestøl 2005 (videregående).  
Av prosjekter som pågår i Norge nå, og som har relevans for mitt prosjekt er det grunn til å nevne 
Fagskriving på ungdomstrinnet og i videregående opplæring – en skrivepedagogisk utfordring, 
ledet av Frøydis Hertzberg ved Universitetet i Oslo. Dette prosjektet omfatter også faget KRL og 
har fokus på sjanger, oppgavetyper og vurderingsformer, samt ledelses- og samarbeidsformer. 
Prosjektet med størst betydning for mitt prosjekt er likevel Skriving som grunnleggende ferdighet 
og utfordring. Barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer ledet av Jon Smidt 
ved Høgskolen i Sør-Trøndelag. Mitt prosjekt er en del av dette prosjektet, som ser på skriving i 
ulike fag på flere trinn f.o.m. barnehage t.o.m. videregående skole.  
Tatt i betraktning forskningsfeltets forholdsvis korte historie (det ble etablert på 1960-tallet i 
USA) (Dysthe & Hertzberg, 2007: 10-11), er det forsket forholdsvis mye på skolerelatert skriving, 
men forholdsvis lite på grunnskoleelevers skriving og på skriving i andre fag enn morsmålet 
(undervisningsspråket). Den ene av de to studiene av skriving i religionsfag som er gjort i Norge, 
Lied (Lied, 2004) dreier seg om hvordan elever på mellomtrinnet bruker fortellinger fra 
henholdsvis egen og andres tradisjonsbakgrunn når de ytrer seg gjennom tekst og tegning. Den 
andre, Vestøl (2005), dreier seg om hvordan elever i videregående skole formulerer seg om etikk 
og moral, og hvordan skolen møter dette gjennom lærebøker og fagdidaktikk.  
Ved å fokusere på ungdomstrinnselevers religions- og livssynsfaglige tekster, bidrar mitt prosjekt 
til å utvide kunnskapen om skriving i grunnskolen, nærmere bestemt fagskriving i religions- og 
livssynsfaget på ungdomstrinnet. Vestøls arbeid (Vestøl, 2005) dreier seg om kommunikasjon, 
ikke skriving som sådan. Emnemessig er elevtekstene han undersøker avgrenset til etikk. Mitt 
prosjekt vil ikke ha denne emnemessige avgrensningen innenfor religions- og livssynsfaget, og vil 
eksplisitt dreie seg om elevtekster og skriving. I likhet med  
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Lieds studie (2004) vil også mitt prosjekt ha fokus på identitet. Lied legger imidlertid større vekt 
på mellomtrinnselevenes tradisjonsbakgrunn enn jeg ønsker å legge på ungdomstrinnselevenes; 
som antydet ovenfor ønsker jeg heller å basere meg på Skeies (1998) forståelse av identitet. Og 
mens Lieds analyser i stor grad dreier seg om hvordan elevene forholder seg til det aktuelle 
fortellingsstoffet (som ligger til grunn for de ytringer Lied analyserer), blir det i dette prosjektet 
vesentlig å belyse forhold knyttet til skrivekompetanse og fagkunnskap.  
Siden skriving med LK06 ble definert som en grunnleggende ferdighet i alle fag, og det fortsatt 
finnes lite forskning om fagskriving/skriving i andre fag enn norsk (og hvordan skriveopplæring i 
andre fag påvirker skriveopplæringen i norskfaget), vil dette prosjektet kunne bidra med utvikling 
både av teori og metode med relevans for skriveforskning knyttet til elevers skriving i ulike fag.  
Teori 
Problemstillingen setter fokus på tre forhold knyttet til religions- og livssynsfaglige elevtekster, 
nemlig skrivekompetanser, fagkunnskaper og identiteter. Jeg vil derfor nedenfor presentere den 
teorien knyttet til nettopp skriving, fagkunnskap og identitet som danner rammen om dette 
prosjektet.  
Skriving 
Til grunn for dette prosjektet ligger en forståelse av skriving som en sosial og kulturell 
meningsskapende prosess (, noe som også innebærer et sosiokulturelt syn på læring ((Claxton & 
Wells, 2002; Dysthe, 2001; Vygotskij & Cole, 1978). Dette innebærer en forståelse av at ulike 
sosiale felt utvikler egne skrivekulturer, der bestemte fysiske, mentale og sosiale praksiser og 
prosesser preger skrivesituasjonene (Fairclough, 1992; Ivanic, 1998:57). Berge (Berge, 2005:15) 
peker på skolen som et slikt felt, og mener skolens ulike fag ”kan forstås som forskjellige 
tekstkulturer med egne samhandlingsmønstre med mer eller mindre etablerte 
samhandlingsposisjoner … egne forståelser av hvilke semiotiske ressurser som kan brukes i 
samhandlingen i fag … hva slags genrer faget består av … og hvordan tekstene innenfor faget 
skal utformes” (Berge, 2005: 16-17). I dette prosjektet går jeg altså ut fra at religions- og 
livssynsfaget utgjør en egen tekstkultur, der skrivingen preges av bestemte sjangre og 
forventninger til hvordan tekstene elevene skriver skal utformes. (Berge, 2005; Ongstad, 1996; 
Smidt, 2004; Swales, 1990). Selv om sjangere i religions- og livssynsfaget tilsynelatende 
sammenfaller med tradisjonelle/klassiske sjangre (som for eksempel ”artikkel”) innebærer 
skolekonteksten at forventningene til tekstene vil være særskilt tilpasset nettopp denne 
konteksten. Samtidig oppfatter jeg sjangre som dynamiske; alle som går inn i en sjanger kan 
potensielt sette sitt preg på den. (Smidt, 2004: 27).  
Når det gjelder skolens skrivekulturer peker Berge m.fl. (2005: 17) på at ”[d]et er et 
konstituerende trekk” at ”den som skaper teksten, prinsipielt oppfattes som mer eller mindre 
’inkompetent’, ’uferdig’, ’umoden’ osv”. Likevel hevder han (de) at materialet i KAL-
undersøkelsen tyder på et forholdsvis stort forhandlingsrom med hensyn til (elev)skrivers og 
(lærer)lesers posisjoner.  
Ivanic er inne på noe av de samme i forbindelse med skriveres identitet; hun støtter seg til Gee 
(1990 i: Ivanic, 1998: 72)) når hun peker på hvordan hennes medforskere (de som har skrevet 
tekstene hun analyserer) er kolonisert av den akademiske diskursen de deltar i, det vil si de er ikke 
inne i denne diskursen, men deltar som en underordnet deltager – eller som Lave og Wenger 
(Lave & Wenger, 1991) ville sagt; de deltar i utkanten av praksisfellesskapet, i sin søken etter å 
bli en fullverdig deltager.  
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Siden tekstene jeg skal analysere også er skrevet i en opplærings/skolekontekst, regner jeg det 
som sannsynlig at den asymmetrien som er beskrevet ovenfor både av Berge m.fl. og Ivanic, også 
vil ha preget skrivesituasjonen der tekstene i mitt materiale ble til.  
Som grunnlag for å analysere elevtekstene i materialet, vil jeg drøfte beskrivelsen av skriving som 
grunnleggende ferdighet i KRL i LK06 (og i RLE i den reviderte fagplanen fra 2008). Et 
utgangspunkt for denne drøftingen finner jeg i ”skrivehjulet” 
(http://www.kompetansetjenester.no/div/skrsenter/index.php?emne=skrivehjulet , Berge 2006).  
Fagkunnskap 
Hva er fagkunnskap i religions- og livssynsfaget? Hva er det jeg vil undersøke ved å se på 
fagkunnskapen i elevtekstene? Det er mulig å svare på dette spørsmålet på flere måter; i denne 
studien vil jeg benytte to ulike innfallsvinkler til dette spørsmålet.  
På den ene siden vil jeg ta utgangspunkt i den aktuelle læreplanen (LK06 for årene 06/07 og 
07/08) og dokumenter/litteratur knyttet til den, blant annet elevenes lærebøker og de læreplanene 
disse bøkene tar utgangspunkt i. Dette perspektivet vil gi anledning til å drøfte hvorvidt 
læreplanen(e) reflekteres i elevenes tekster. Viser tekstene at elevene har nådd de målene som 
settes i læreplanen?  
På den annen side vil jeg drøfte den fagkunnskapen elevtekstene viser i lys av modernitetsdebatt 
og sekulariseringsteori (Skeie, 1998; Taylor, 2007). Er den fagkunnskapen elevtekstene viser 
basert på premisser for modernitetsdebatt og sekulariseringsteori? Er den kompatibel med 
erkjennelser vunnet gjennom drøftinger av modernitet og sekularisering? Er det noen forbindelse 
mellom den kunnskapen elevene viser i tekstene sine og erfaringer de selv har med fagets emner 
(religion, livssyn, etikk og filosofi)?  
Når det gjelder kunnskapen og kunnskapssynet i læreplanen(e) og lærebøkene peker blant annet 
Afdal (1997: 155) og Hodne (Hodne, 2006) på at den (de) omfatter kunnskap ikke bare om ulike 
emner, men av ulik karakter. Afdal peker på fire ulike måltyper; kunnskapsmål, holdningsmål, 
ferdighetsmål og prosessmål i L97, men denne drøftingen er fortsatt relevant i forbindelse med 
LK06. Hodne tar utgangspunkt i KRL-planen fra 2005 (senere del av LK06) og peker der på 
kunnskaps-, holdnings- og ferdighetsmål. I formålsbeskrivelsen peker han på formuleringer som 
ligner de som ligger til grunn for Afdals prosessmål.  
Senere har Afdal (2007) knyttet kunnskapssynet i religionsfaglig forskning og utdanning til det 
tredelte aristoteliske kunnskapsbegrepet (episteme, techne og fronesis). Og i mine drøftinger vil 
jeg nyttiggjøre meg både denne triaden så vel som Vollmers inndeling av fagspesifikk kunnskap i 
1) fagkunnskap (subject knowledge), 2) prosedyrekompetanse (procedural competence) og 3) 
fagbasert kommunikasjon (subject-based communication).  
Som del av denne drøftingen vil jeg undersøke hva tekstene i materialet viser av kunnskap om 
fagets ulike emner og hovedområder. Hvilket omfang har tekstene knyttet til de ulike emnene? Er 
det systematiske nivåmessige forskjeller mellom tekstene knyttet til ulike emner? Videre vil jeg se 
på de ulike formene for kunnskap som vises gjennom tekstene. Med støtte i det øvrige materialet 
vil jeg i denne sammenheng drøfte i hvilken grad det blir lagt til rette for å arbeide skriftlig med 
de ulike formene for kunnskap. Det vil også være interessant, med støtte i det øvrige materialet 
(intervjuer mv), å se nærmere på sammenhengen mellom tekst, skriving og læring; i hvilken grad 
viser tekstene noe om elevenes læring? I hvilken grad viser tekstene noe om elevenes 
kunnskapsnivå?  
Når det gjelder modernitetsdebatt og sekulariseringsteori utgjør det selvsagt et kunnskapsstoff 
som elevtekstene kan handle om, men som sådan føyer det seg bare inn i rekken av emner som 
kan/skal behandles i faget. Vel så viktig blir det å drøfte om læreplanen(e) og læreverkene har tatt 
inn over seg den moderne, plurale og sekulære virkeligheten (som beskrevet hos Skeie (1998) og 
Taylor (2007)). Reflekteres innsikt vunnet  
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gjennom modernitetsdebatt og sekulariseringsteori i planer og læreverk? Og har det fått 
gjennomslag i de oppgavene elevene har besvart?  
Et vesentlig spørsmål i forbindelse med religions- og livssynsfaget er om fagstoffet oppleves som 
relevant av elevene. Kanskje er en forutsetning for dette (at det skal oppleves relevant) at 
fagstoffet reflekterer den sekulære (jf Taylor, 2007: 3), moderne pluralitet (jf Skeie, 1998: 11ff) 
som preger/utgjør elevenes virkelighet? Jeg vil forsøke å undersøke dette både ved å drøfte om 
elevtekstene viser at fagstoffet angår den som har skrevet det, og ved å drøfte om elevtekstene 
reflekterer en sekulær moderne pluralitet.  
Identiteter 
I tråd med de studiene jeg bygger på i dette prosjektet, forstår jeg identitet som en mangfoldig 
størrelse med rom for endring, samtidig som identitet gir individet en opplevelse av stabilitet; av å 
være seg selv, tross endringer over tid og i kontekst. Ettersom materialet i denne studien er 
elevtekster skrevet i religions- og livssynsfaget, er det i disse tekstene jeg skal lete etter 
identiteter. I arbeidet med å identifisere identiteter i tekstene, vil jeg i stor grad støtte meg til 
Ivanic (1998). Skeies (1998) arbeid med identitet knyttet til religions- og livssynsfaget i et pluralt 
samfunn vil danne rammen om analysene av identiteter i tekstene.  
Prosjektet legger, som sagt, til grunn at skriving er en identitetshandling (Ivanic 1998: 32), og at 
de som skriver ofte vil komme til å synliggjøre flere ulike identiteter i tekster. Ivanic (1998: 11) 
legger vekt på at identitet både er sosialt konstruert og begrenset, samtidig som individet har et 
mangfold av valg- og endringsmuligheter, gjennom identifisering med ulike grupper i ulike 
kontekster. Tekstene Ivanic har valgt å analysere i sin studie (1998) er skrevet av voksne studenter 
(mature students) i en situasjon der det blir uvanlig tydelig at mange ulike aspekt ved skriverens 
identitet settes i spill; autobiografiske selv, diskursivt selv og selv som forfatter (autobiographical 
self, discoursal self, self as author) og abstrakte, prototypiske identiteter tilgjengelig for skriveren 
i skrivesituasjonen (muligheter for selv-het; possibilities for self-hood) (Ivanic 1998: 23ff). Det 
eneste aspektet ved en skrivers identitet som viser seg i en tekst, vil imidlertid være det diskursive 
selvet (Ivanic 1998: 29ff). I tråd med denne forståelsen er det altså diskursive selv jeg kan finne i 
elevtekstene.  
I forbindelse med identitet i tekster støtter Ivanic seg til Besnier (1989, 1990, 1991, 1995 i: Ivanic 
1998: 71-72) når hun peker på at deltagelse i ulike literacy-praksiser i bestemte kulturer både 
posisjonerer skrivere og dikterer deres språklige valg. Hun viser også til at Besnier påpeker 
hvordan kulturer gir folk både sosiale roller (person-hood – person-het) og et sett høyt verdsatte 
personlige kvaliteter (self-hood – selv-het), som de kan (bør) vise frem i bestemte sammenhenger. 
Ulike former for literacy-praksiser fremhever ulike aspekt ved en persons identitet; noen praksiser 
bidrar til å synliggjøre sosiale roller (person-hood), andre inviterer til eksponering av personlige 
kvaliteter (self-hood) (Ivanic 1998: 69-71) Jeg bør altså søke å avklare hvilke aspekt ved identitet 
som fremmes av de sjangrene og tekstnormene som preger religions- og livssynsfaget.  
I diskusjonen om identitet knyttet til tekstene i sitt materiale, drar imidlertid Ivanic også nytte av 
intervjuer med og observasjoner av skriverne og lærerne deres. På samme måte tenker jeg meg å 
nytte mine observasjonsnotater og intervjuer til å finne frem til passasjer i tekstene der ulike 
diskursive selv kommer til syne.  
Som ramme for analysen av elevtekstene, vil jeg støtte meg til Skeies arbeid med identitet i 
tilknytning til religions- og livssynsundervisning i norsk offentlig skole (Skeie, 1998). Skeie 
karakteriserer dagens norske samfunn som et moderne pluralt samfunn, fordi han mener å se at 
ulike kulturelle grupper (grupper med egne verdisystem, tro eller livsoppfatning) er flyktige og 
situasjonsbetinget (Skeie, 1998: 24). Menneskers forhold til religion og livssynsposisjoner preges 
av individualisering, relativisering og kontekstavhengighet. På samme måte som kulturelle 
grupper er flyktige og situasjonsbetinget,  
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er moderne identitet ifølge Skeie ”mer kontekst-refleksiv og mer kontekst-intensiv enn 
tradisjonell identitet.” (Skeie, 1998: 37). Hvert menneske må selv velge sin identitet; mens 
individets livsløp tidligere var forventet å følge bestemte mønstre, er selvrefleksivitet nå 
institusjonalisert, og ”kulturell frisetting” (jf T Ziehe – hos Skeie) gjelder også på religionens 
område. (Skeie, 1998: 38) Skeie mener derfor at moderne identitet best kan beskrives som 
transversal identitet (Skeie, 1998: 138), noe som innebærer at den enkeltes identitet både omfatter 
en tolkende instans og en identifiserende instans. Skeie bygger her på Ricoeurs forståelse av 
identitet både som sammehet (ipse) og selvhet (idem) (1999: 183ff). På denne måten forklarer 
Skeie både hvordan individet kan oppfatte seg selv som seg selv til tross for endringer i tid og 
sted, og samtidig identifisere seg selv med ulike grupper, avhengig av konteksten.  
Denne forståelsen av identitet stemmer godt overens med Ivanic’s, for selv om hun ikke refererer 
til Ricoeur er hun opptatt av skillet mellom identitet som noe avgrenset og det å identifisere seg 
med ulike grupper, samfunn og/eller interesser, verdisystem, tro og praksis (Ivanic 1998: 11). 
Både Skeie og Ivanic legger dessuten vekt på betydningen av valg og selvrefleksivitet. I analysene 
av elevtekstene vil jeg derfor også rette oppmerksomhet mot hvilke diskursive selv elevene velger 
å benytte i de ulike skrivesituasjonene der tekstene er skrevet.  
Om det er nødvendig å forholde seg til Bakhtins begrep om stemmer i tekstene (Bachtin & 
Slaattelid, 1998: 70) eller om Ivanic (som refererer til Bakhtin) har utviklet analyseredskap som er 
vel så anvendelige, tør jeg ikke si sikkert enda. At det er aktuelt å se nærmere på hvilke 
”stemmer” elevene slipper til i tekstene sine, er jeg derimot sikker på. Dessuten vil det være 
interessant – med tanke på identitet – å undersøke om dette er stemmer elevene identifiserer seg 
med, eller stemmer de tar avstand fra?  
Materiale og metode 
Materiale 
Det primære materialet i dette prosjektet er elevtekster skrevet av et utvalg elever i tilknytning til 
undervisning i religions- og livssynsfaget (KRL/RLE) i løpet av elevenes 8., 9. og 10 trinn. 
Elevene i utvalget går på to forskjellige skoler, og har tre forskjellige lærere i faget; ved den ene 
skolen har alle elevene på samme trinn samme lærer, mens de på den andre skolen er delt inn i 
klasser, som har hver sin lærer i religions- og livssynsfaget.  
I tillegg til elevtekstene vil materialet omfatte oppgaveformuleringene som ligger til grunn for 
elevenes tekster (hentet fra ukeplaner, oppgaveark, lærebøker og muntlig), mine 
observasjonsnotater fra undervisningssekvenser i de ulike elevgruppene og ikke minst intervjuer 
med elevene og lærerne.  
Elevtekstene vil omfatte både tekster elevene leverer til lærer for vurdering og som grunnlag for 
karakter (innleveringer, prøver mv) og andre tekster elevene skriver i tilknytning til faget (tekster 
skrevet i forbindelse med undervisning, tekster skrevet under forberedelse til prøve, sammendrag, 
svar på oppgaver, stikkord osv).  
Intervjuene av elever vil bli tatt opp som lydfiler, samtidig som jeg vil notere. Notatene vil 
fungere som kilde for å finne sekvenser av intervjuer som jeg vil transkribere; jeg anser dét i 
denne sammenhengen som mer rasjonelt enn å transkribere alle intervjuer i sin fulle lengde, 
ettersom det er tekstene som utgjør det primære materialet, og intervjuene skal være en hjelp 
under nærlesing og analyse av tekstene.  
Utvalg 
Valg av skoler for å samle materiale er i praksis foretatt med utgangspunkt i skoler der lærere (og 
elever) på ungdomstrinn er knyttet til prosjektet ”Skriving som grunnleggende  
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ferdighet…”. Utvalget av skoler er derfor forholdsvis tilfeldig, men altså knyttet til at ledelse 
og/eller noen lærer (men ikke nødvendigvis de jeg følger) har betraktet prosjekt knyttet til 
skriveforskning som noe det er/var interessant for skolen å delta i. Som en del av prosjektet 
”Skriving som grunnleggende kompetanse…” samlet jeg materiale ved den ene skolen allerede 
skoleåret 06/07. Den andre skolen var også med i prosjektet det året, men det ble ikke samlet 
materiale fra religions- og livssynsfaget før jeg begynte med det skoleåret 07/08.  
Når det gjelder utvalget av elever, er det i første omgang avgrenset til de som sa seg villige til å 
delta i prosjektet. For øvrig ba jeg elevenes lærere om å hjelpe meg til å velge ut faglig sterke og 
svake elever av begge kjønn, gjerne med ulik religiøs/livssynsmessig bakgrunn og ulik sosial 
status i elevgruppen. Jeg ønsket meg altså maksimal variasjon blant elevene i utvalget, og la 
tradisjonelle kategorier som kjønn og religion til grunn. På den ene skolen har jeg samlet tekster 
fra 13 elever på et trinn med 57. På den andre skolen har jeg samlet tekster fra 9 elever i en klasse 
med 24 og 10 elever i en klasse med 26. Lærerne hadde ikke problemer med å finne elever av 
begge kjønn som representerer variasjon i faglig nivå og sosial status. Men ingen av skolene har 
mange minoritetsspråklige elever og lærerne hadde i liten grad kjennskap til elevenes 
religiøse/livssynsmessige tilhørighet. Gjennom fokus på kulturelt mangfold i norsk skole, initiert 
med utgangspunkt i det kulturelle mangfoldet som er skapt på grunn av innvandring etter 1970, er 
det imidlertid blitt klart at alle klasser/trinn (med mer enn én elev) omfatter elever med ulik 
kulturell bakgrunn – også dersom alle er etnisk norske (jf klasse, yrke, utdanning etc). Kriteriet 
om maksimal variasjon mellom elevene i utvalget åpner for variasjoner i forhold til hvilke 
identiteter jeg kan vente å finne i tekstene deres. (Gjennom intervjuene har det også vist seg at 
elevene i utvalget, både muslimene, de med kristen, kristenkulturell, humanetisk eller humanistisk 
bakgrunn, i ulik grad er knyttet til/involvert i religiøse/livssynsmessige aktiviteter.)  
Med hensyn til utvalg av tekster til nærmere analyse, vil jeg velge de tekstene jeg mener har størst 
potensial til å belyse forskningsspørsmålene mine, og ikke (lenger legge vekt på) maksimal 
variasjon mellom elevene som har skrevet dem.  
Metode 
Innenfor kvalitativ metode er det mange ulike skoler/retninger, som egner seg for undersøkelser 
av ulike sider av virkeligheten. Jeg skal undersøke tekster for å si noe om skrivekompetanser, 
fagkunnskaper og identiteter som vises i dem. Det er altså tekstenes virkelighet jeg søker å 
avdekke – ikke hva de som har skrevet tekstene besitter av kompetanser og kunnskaper, eller 
hvilken identitet de har. (Jeg regner riktig nok med at det sannsynligvis er en form for 
sammenheng der, men jeg tror ikke den er åpenbar/direkte/én til én.) På denne måten unngår jeg 
noe av den problematikken postmodernismen pekte på, med hensyn til representasjon; det 
primære materialet mitt er de faktiske tekstene, slik de foreligger på papir eller som digitale filer. 
Jeg er ikke avhengig av selv å produsere en representasjon av materialet som kan legges til grunn 
for analyse (slik jeg måtte dersom for eksempel skriveprosessen sto i fokus for problemstillingen 
min).  
Jeg kunne tatt utgangspunkt i tekstene, gjort en åpen koding, for så langsomt å etablere relevante 
analysekategorier med utgangspunkt i materialet (Clarke, 2005; Gubrium & Holstein, 1997). Men 
siden utgangspunktet for denne studien er innføring av skriving som grunnleggende kompetanse i 
alle fag/også i KRL/RLE, har jeg valgt å fastsette analysefokus med utgangspunkt i læreplanen 
(LK06) og grunnlagsdokumenter for faget (Pettersen & Kirke- utdannings- og 
forskningsdepartementet, 1995: 9). Dette har selvfølgelig betydning for hva jeg vil kunne få øye 
på i materialet – hvilken virkelighet som vil vise seg. En tilnærming med åpen koding (inspirert 
av/basert på Grounded theory) ville sannsynligvis synliggjort andre forhold (andre virkeligheter), 
men det ville forutsatt en annen problemstilling og et annet fokus.  
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Som deltagende observatør er jeg klar over at jeg påvirker læringssituasjonen der materialet jeg 
skal undersøke blir til. I kvalitativ forskning er det utviklet en bevissthet om at data aldri er 
nøytrale; det er en utvalgt del av virkeligheten som gjøres til gjenstand for studier. Med 
utgangspunkt i denne erkjennelsen, vil jeg derfor synliggjøre hva ved læringssituasjonene jeg, 
gjennom min deltagende observasjon, har bidratt til å påvirke, og hvordan.  
Analysemetode 
For å sette de tekstene jeg skal analysere i perspektiv, vil jeg undersøke konteksten de er skrevet i. 
Dette vil innebære en kartlegging av hva skriving brukes til i KRL på de trinnene jeg følger: Hvor 
hyppig og systematisk arbeides det med skriving? Hva slags tekster arbeides det med? I hvilken 
grad gis det eksplisitt skriveundervisning i tilknytning til arbeidet med tekstene? Jeg vil også 
forsøke å beskrive de situasjonskontekstene (Martin et al., 1998) eller skrivesituasjonene tekstene 
er skrevet i, og hvilke kontekstuelle rammer (Vagle, Sandvik, Svennevig, & Fjernord, 1993) som 
aktualiseres i forbindelse med de ulike oppgavene. 
For å beskrive situasjonskontekstene vil jeg benytte elevenes arbeidsbøker, lærebøker og øvrige 
kilder de benytter som bakgrunn/utgangspunkt for å skrive; ukeplaner/arbeidsplaner; 
oppgaveformuleringer/prøvespørsmål; lærerens skriftlige tilbakemeldinger og mine 
observasjonsnotater fra undervisning i den aktuelle elevgruppa; intervjuer med de aktuelle elever 
og lærere, og våre logger skrevet i etterkant av intervjuene.  
I de tilfellene der de kontekstuelle rammene som aktualiseres for ulike elever, er andre enn de som 
kan knyttes til situasjonskonteksten (for eksempel når tekstene presenterer 
meninger/erfaringer/synspunkt), vil jeg stort sett være henvist til intervjuene med disse elevene 
for å beskrive hvilke kontekstuelle rammer de har oppfattet som relevante i forbindelse med de 
enkelte tekster.  
For å besvare problemstillingen med hensyn til skrivekompetanser, vil jeg drøfte det 
bildet/inntrykket det samlede materialet gir av skrivekompetanser som vises i disse tekstene. Men 
jeg vil også gå nærmere inn på enkelttekster som jeg mener egner seg særlig godt til å belyse 
bestemte skrivekompetanser (bestemte deler av/sider ved religionsfaglig skrivekompetanse). På 
samme måte vil jeg drøfte både helhetsbildet/inntrykket materialet gir, og benytte enkelttekster for 
å belyse delaspekt knyttet til de fagkunnskaper og identiteter som vises i tekstene.  
Arbeidet med problemstillinger og analyser vil skje i samarbeid med elevenes KRL-lærere. Jeg vil 
også dra nytte av samarbeid med andre stipendiater som arbeider med prosjekter knyttet til 
skriving, og forskerne knyttet til prosjektet ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. 
Barns og unges vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer”, og deres arbeid med skriving i 
ulike fag, og på ulike trinn.  
Med utgangspunkt i denne drøftingen vil jeg diskutere hvilke tekstnormer som preger de ulike 
elevtekstene. Jeg vil drøfte i hvilken grad elevtekstene i materialet dekker de skrivekompetansene 
som ligger i LK06’s beskrivelse. Det vil også være mulig å si noe om hvilke tekstnormer og 
tekstverdener elevene i mitt utvalg har fått mest øvelse i, hvilke de behersker godt og hvilke som 
ser ut til å være mer krevende for dem. Med støtte i intervjuer og observasjoner av undervisning, 
vil jeg også kunne si noe om hvordan elevene oppfatter lærerens undervisning og relatere det til 
deres mestring av ulike normer.  
Formidling 
I tilknytning til prosjektet ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. Barns og unges 
vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer” vil jeg – sammen med andre, og alene  
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– skrive artikler og delta på konferanser (FoU i praksis/praksisorienterte konferanser, 
KRL/religions-faglige konferanser og tekst/skrivefaglige konferanser). Jeg er foreløpig ikke 
sikker på om jeg vil skrive avhandlingen som monografi eller som artikler. Dersom valget faller 
på monografi, vil jeg skrive artikler i etterkant, for å nå ut til et bredere publikum. Underveis i 
arbeidet, men særlig mot slutten/etter ferdigstillelse vil jeg utvikle kurs for lærere og/eller inngå 
avtaler om utviklingsarbeid med skoler/lærere. Kunnskapen jeg utvikler og erfaringene jeg høster 
gjennom arbeidet, vil jeg kontinuerlig innarbeide i min undervisning for lærerstudenter.  
Fremdriftsplan 
1. år: 
Vår 2008: Samle materiale: tekster, observasjoner og intervjuer. Litteraturstudier. Følge og 
gjennomføre forskerutdanningskurs: ”Forskning og samfunn” og ”Tale, tekst, tolkning” (Bestått 
10 studiepoeng i hvert kurs). (50% undervisning)  
Høst 2008 og vår 2009: Barselpermisjon  
Høst 2009: Bearbeiding av materiale: systematisering av tekster, transkripsjon og systematisering 
av intervjuer og observasjonsnotater. Arbeide med analyse av materiale. Følge/gjennomføre 
doktorgradskurs. Skrive på innledning, teorikapittel og metodekapittel.( 50% undervisning)  
2. år: 
Vår 2010: Arbeide med analyse av materiale. Følge/gjennomføre doktorgradskurs. Ferdigstille 
utkast til innledning, teorikapittel og metodekapittel. (25% undervisning)  
Høst 2010: Arbeide med analyse og skrive utkast til drøftingskapittel. (25% undervisning)  
3. år: 
Vår 2011: Kortere utenlandsopphold/miljøskifte, presentere arbeid i nytt miljø. Arbeide med 
analyse og utkast til drøftingskapittel, bearbeide teorikapittel. (25% undervisning.)  
Høst 2011: Arbeide med analyse og drøftingskapittel, bearbeide metodekapittel (25% 
undervisning)  
4. år: 
Vår 2012: Arbeid med analyse og bearbeide drøftingskapittel. (Ikke undervisning)  
Høst 2012: Bearbeide utkast og sluttføre avhandlingen. (Ikke undervisning.)  
Andre opplysninger 
Jeg er knyttet til prosjektet ”Skriving som grunnleggende ferdighet og utfordring. Barns og unges 
vei til ulike fag gjennom skolens skrivekulturer”. Dette prosjektet omfatter 22 forskere som ser på 
skriving i ulike fag, fra barnehage til videregående skole. Tilknytning til dette miljøet er en styrke 
for mitt prosjekt, fordi det gir faglige innspill knyttet til skriving fra mange ulike perspektiv, og 
bidrar til en bred utforskning av skriveteorier, analyseredskap og gir et stort forum for metodiske 
refleksjoner. Dette prosjektet er i sin tur knyttet til andre tekstfokuserte prosjekter ulike steder i 
landet, noe som gir innblikk i enda flere teoretiske og metodiske perspektiv.  
Jeg deltar også i et forum for stipendiater ved NTNU, HiNT og HiST som arbeider med skriving. 
I dette forumet deltar både stipendiatene Hanne Rustad (NTNU), Anne Kathrine Hundal (HiNT), 
Sture Nome (HiST) og Torunn Klemp ( NTNU) sammen med veilederne Lars S. Evensen, 
Synnøve Matre og Jon Smidt. Her har vi presentert og drøftet  
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prosjekter, diskutert aktuell litteratur, metodiske og analytiske innfallsvinkler, og vil også drøfte 
analyser og tolkninger av eget materiale.  
Professor Geir Karlsen har sagt seg villig til å være hovedveileder mens førsteamanuensis Sidsel 
Lied ved Høgskolen i Hedmark har sagt seg villig til å være biveileder.  
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Spørsmål til intervju med elever på 8. trinn  
Liker du/dere å skrive?  
Skriver dere i KRL? I så fall hva?  
Er det noe som er typisk for det dere skriver i KRL/KRL-skrivinga?  
Da dere skrev om Hans Nielsen Hauge Hvordan fant dere ut hva dere skulle skrive?  
Husker dere noe om ham nå?  
Hva gjør Hans Nielsen Hauge viktig?  
Hvordan bestemte dere dere for hvem dere skulle skrive om fra GT?  
Hvordan fant dere ut hva dere skulle skrive om denne personen?  
Hva husker dere om ham nå?  
Hva gjør denne personen viktig?  
Hva har dere lyst til å jobbe med i livet? Hva tror dere at dere kommer til å jobbe med?  
Har du noen religiøs/livssynsmessig tilhørighet?  
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Spørsmål til intervju med lærer på 8. trinn  
Er det noe innhold du ønsker å legger mer eller mindre vekt på i KRL?  
Er det noen arbeidsformer du ønsker å legge mer eller mindre vekt på?  
Hva skriver elevene i KRL? (Hva slags tekster/oppgaver) 
Hva tenker du om mengden og typen skriveoppgaver elevene gjør i KRL?  
Hva tenker du om skriving i KRL?  
Er det noe du tenker kjennetegner en KRL-tekst?/ det elevene skriver i KRL?  
Er det noe du mener bør kjennetegne en KRL-tekst?  
Hvilke kriterier for tekster prøver du å formidle til elevene i (forbindelse med skriving i) 
KRL?  
Har du noen religiøs/livssynsmessig tilhørighet?  
Religiøse/livssynsmessige forhold knyttet til elevene 
Elevenes sosiale status i klassen  
Elevenes faglige nivå og muntlig aktivitet 
  
ϯϵϵ 

Spørsmål til intervju med elever på 9. trinn  
Liker du/dere å skrive?  
Skriver dere i KRL? I så fall hva?  
Er det noe som er typisk for det dere skriver i KRL/KRL-skrivinga?  
Da dere skrev om hasidismen, hvordan fant dere ut hva dere skulle skrive?  
Hvordan fant dere ut hva som skulle stå i presentasjonen?  
Husker dere noe om hasidismen nå?  
Hva tenker dere om hasidiske jøder? Om det å leve som hasidisk jøde?  
Hvorfor tror dere at dere skal lære om hasidismen? 
Hva vet dere om neste tema i KRL?  
Hva har dere lyst til å jobbe med i livet? Hva tror dere at dere kommer til å jobbe med?  
Har dere noen religiøs/livssynsmessig tilhørighet? 

